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“editorial

Un ano clave
. ] i niciamos el nuevo afo en medio de un escenario macroeconémico
) IO¢ ]
pdl a l()b en el que siguen destacando la volatilidad, una elevada inflacién y
» tensiones geopoliticas muy relevantes en varias partes del mundo,
a.S€SOl .eS que van a hacer que este 2024 sea un ejercicio lleno de retos para los
ﬁllﬂ[lCle['()S profesionales del asesoramiento.

Desde el punto de vista de la industria, podemos estar muy orgullosos
de la labor llevada a cabo por nuestra parte durante el pasado ano, ya
que a pesar de la constante subida de tipos por parte de los bancos
centrales, que ha dificultado el cumplimento de los objetivos de
nuestros clientes, hemos conseguido esquivar los vaivenes del mercado
y salir victoriosos ante esta situacion. Esto ha reforzado la labor del asesor
financiero y ha demostrado la capacidad que tenemos para poder reaccionar
de manera rapida ante cualquier imprevisto que pueda surgir. Por eso, no cabe
mads que ser optimista en este nuevo periodo porque, aunque nos enfrentemos
a dificultades y desafios por el camino, tenemos los conocimientos y la
formacién necesaria para poder superar estos escenarios con creces.

Iniciamos un aiio clave donde los asesores financieros podemos marcar la
diferencia para nuestros clientes y ayudarles a controlar sus emociones, tanto
ante los cambios repentinos que podamos vivir, como ante las expectativas
de recuperacion econémica que puedan tener. En este sentido, el mercado
nos esta demostrando algo que llevdbamos mucho tiempo destacando desde
la industria: la importancia de ampliar conocimientos y trabajar sobre las
finanzas conductuales. Son las que nos permiten comprender y acompariar a
nuestros clientes en los momentos mds dificiles, para que no se dejen llevar
por las noticias negativas y la evolucion del mercado, ayudandoles a alinear y
adaptar su planificacion financiera con sus objetivos de vida.

Ademas, cabe destacar que para la industria financiera este afio va a estar
marcado por la celebracién del EFPA Congress 2024, que llevaremos a cabo el
proximo mes de abril en Mdlaga, y que servird como punto de encuentro para
todos los profesionales del sector. Durante estas jornadas, debatiremos sobre
todos los temas que nos tocan de cerca, incluida la Estrategia de Inversion
SANTIAGO SATRUSTEGUI Minorista (RIS), 1a cual se encuentra pendiente de ser aprobada durante este
Presidente de EFPAEspafia 2024, asi como otra gran temadtica que tendra el papel protagonista en esta
cita: la Inteligencia Artificial (IA), que promete ser una herramienta de gran
utilidad para todos los profesionales y que seguiremos de cerca durante su
implementacion para asegurar su €xito. Por ello, en las paginas de este nimero
de la Revista Asesores Financieros EFPA, podréis encontrar resultados muy
esclarecedores sobre una encuesta realizada entre los asesores certificados
de nuestro pais para conocer su opinion respecto a la aplicacién de la [A en su
actividad, que estoy seguro serd de vuestro interés.

Foto: Pablo Almansa

Sirvan estas ultimas lineas para desear a todos los miembros de
la comunidad de EFPA Esparia un préspero ano 2024, cargado de
buenos deseos, salud y asesoramiento financiero de calidad. @
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ENPORTADA
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ylasociedad en general. Constituye también un colosal reto
paralosasesoresfinancieros, que expresansusinquietudes
ydemandasenlaencuestallevadaacabo por EFPAEspaiia.
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>David M. Rubinstein es mas que un analista
financiero, filantropo y autorde éxito.Esungran
divulgadordetemas quetienenqueverconel

mundodelainversion.
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El apoyo de la Unidn Europea,
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ENCUESTA: LAS INQUIETUDES, OPINIONES
Y DEMANDAS DE LOS PROFESIONALES

Inteligencia
Artilicial

¢l gran reto para los
asesores linancieros

Es el gran reto para los profesionales del asesoramiento financiero.
Su futuro, como el de muchos otros profesionales de ambitos
muy diversos, quedara ligado al desarrollo de [a Inteligencia

Artificial en los proximos afios o, tal vez, en los proximos
meses. Sus miedas, necesidad de formacion e informacion y sus
inquietudes quedan reflejados en esta encuesta.

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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a Inteligencia Artificial (IA), como

ha quedado ya demostrado en sus
inicios, no es una innovacion tecno-
l6gica cualquiera que permita esperar
sentado a que el nuevo escenario vaya
planteando sus inevitables retos para
tomar las decisiones mds adecuadas.
Salir a su encuentro y seguir de cerca
su continuo desarrollo es la mejor
forma para no verse arrastrado por un
potentisimo tsunami.

Ramon Trias, preside"npé de AIS
Aplicaciones de Inteligencia Artifi-
cial, senala que “la IA es una diciplina
que estd revolucionando la industria

o i Gads
en muchos cam\. Su aplicacisn }
conlleva aumentos de productividady| |
recortes de gastos, incrementos de
eficiencia, con lo que resulta raro que’
algin empresario decida renunciar a
lograr esos objetivos para su negoclip’,. 7 4
Porque, como afirma también, “las”
consecuencias de la IA impactan en el
conjunto de la actividad empresa‘ﬁal, e
en la cuenta de resultados, porloque
es una herramienta que debe apoyar
a la direccion general en su tomade = -
decisiones”. M
En los debates y encuentros que =

se estdn produciendo enlos = >3-

enero 2024 | asesores fin_a'nq:ie'ro's-]- 7
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== ultimos tiempos sobre la 1A y
sus repercusiones en el mundo finan-
ciero, se constata que las entidades
financieras estdn ya invirtiendo de
forma masiva en tecnologia, princi-
palmente en [A, en su convencimiento
de que sera una gran ayuda en todos
los procesos y les permitird crecer y
mejorar sus resultados.

Hay que tener un plan

Pero el reto de la IA no solo interpela a
las entidades financieras sino también
a todos cuantos forman parte de ellas
desde los muchos procesos que se
van a ver afectados. También y de
forma muy directa a los asesores
financieros. Alex Moga, fundador y
CEO de Metaverse University, tiene
muy claro que “se debe diferenciar

el objetivo de los agentes financieros.
La empresa tiene un plan a ejecutar
y sus dirigentes lo actualizan en
funcion de muchas variables, pero
siempre en funcién de la empresa.
Un asesor financiero debe tener un
plan a ejecutar y este lo debe liderar
€l mismo y actualizarlo en funcién
de sus objetivos para continuar
creciendo profesionalmente, en la
empresa actual o donde decida”. Este
es el gran reto que se le planea a

los profesionales del asesoramiento
financiero y Alex Moga concluye
afirmando que “quien se aleje del
conocimiento necesario para ser

un buen profesional y crear valor,

se estd alejando de su profesion.

<) La gran pregunta:
¢lalArealmente reempla-
zara a los asesores, 0

UNa nueva generacion

de asesores capaces de
usar la IA reemplazara
adecuadamenteala
anterior?

Los dirigentes de Kodak esperaron
directrices y la empresa quebrd”.

En el caso de los profesionales del
asesoramiento financiero deberan
hacer un gran esfuerzo por lograr
que la IA aumente sus capacidades
en lugar de reemplazarlas. Porque la
cuestién mds frecuente que se plantea
en los continuos debates sobre la [A'y
el asesoramiento financiero es: ¢La [A
realmente reemplazard a los asesores
financieros, o una nueva generacion
de asesores, capaces de usar la 1A,
reemplazard adecuadamente a la
anterior?

La nueva generacion de asesores
debe ya ponerse en marcha porque,
en el mejor de los casos, la IA permite
comunicarse mas facilmente con
el cliente, pero va a incrementar el
nimero de competidores y hacer mas
dificil que las ofertas se diferencien.

En este escenario, resulta muy
importante conocer la opinion de
los profesionales del asesoramiento
financiero. Sus inquietudes, cono-
cimientos, miedos y demandas
sobre la IA quedan recogidas en esta
encuesta llevada cabo en la primera
quincena del mes de noviembre entre
los asociados de EFPA Espania. Para
realizar un primer andlisis de sus
respuestas se ha pedido la opinion de
cinco expertos en el mundo financiero
y de la formacion.

El objetivo no es solo facilitar el
desarrollo profesional, sino también
dar respuesta a las cuestiones que
de forma creciente ird planteando
la clientela ante una oferta cada dia
mayor de soluciones y propuestas
basadas en la IA. La union entre la
Inteligencia Artificial y la Inteligencia
Humana, necesaria y deseable,
saldrd victoriosa de este reto si los
profesionales tienen capacidad de
utilizacion de la IA y tratan no solo de
comprender sino de poder explicar
el funcionamiento de una inteligencia
basada en algoritmos. @

9 preguntas
y masde 1.500
respuestas

Pregunta 01

¢;Cual es su vision sobre la forma
en la que el asesoramiento
financiero se vera afectado por
la I1A?

La vision de los encuestados es
optimista en esta primera toma de
contacto respecto a lo que pueda
suponer la IA para el asesoramiento
financiero. Una amplia mayoria
piensa que serd una Util herramienta,
mientras que una minoria la considera
una tecnologia mds que no afectard
al trabajo de los asesores. En medio,
se sitda un porcentaje nada despre-
ciable que senala que la IA puede ser
la alternativa por si misma al actual
asesoramiento financiero humano.
<Demasiado optimistas? ¢ Excesiva-
mente pesimistas?

o

22

&5%
140 ,
28,8% . 524

66,7 %

Numero de respuestas 486

Facilitard el uso de datos para
apoyarelasesoramientoy elaborar
informes para los clientes 66,7% 324

M Puedeserlaalternativa porsi
mismaalactual asesoramiento
financiero humano 28,8% 140

M Como algunas otras tecnologias
novaacambiarsustancialmente
nuestrotrabajo 4,5% 22

A la vista de las respuestas, Oliver
Bilal, Head of EMEA Distribution de
Invesco, indica que no hay duda alguna
del potencial “de revolucionar el trabajo

8| asesores financieros | enero 2024



del asesor a corto y medio plazo de
la IA, pero no hasta el punto de susti-
tuirlo”. Porque estd convencido de que
“la revolucion llegara a largo plazo ya
que la TA no estd preparada ni lo estara
a medio plazo para tener un papel tan
relevante en el asesoramiento como
para eliminar la presencia humana del
proceso de asesoramiento”. Y apunta
hacia aquellos procesos en el trabajo de
asesoramiento donde serd mds impor-
tante: “Es evidente su potencial actual
en dreas como el andlisis de datos y de
tendencias, que puede ayudar a tomar
mejores decisiones de inversion”.
Leonardo Lépez, Country Head
para Iberia y Latam en Oddo BHF AM,
estd convencido de que la IA “serd
una herramienta clave de creacion de
valor en cualquier industria y sector y
en el asesoramiento permitira hacer
procesos repetitivos de manera mds
eficientes y acercard a los profesio-
nales a sus clientes”.

Pregunta 02
;Considera que sobre la IA...

Hay casi unanimidad en que la
informacién es ahora muy impor-
tante cuando se trata de la [A. A
Antonio Banda, CEO de Feelcapital,
le preocupa que haya quienes no
estén interesados por la informa-
cion sobre la [A porque “viven en un
mundo centrado en su dia a dia sin

preocupaciones mds alld de comer

y dormir. La sociedad espanola estd
anestesiada por los medios de comu-
nicacién social”.

0o
A4

Ndmero de respuestas 475

Valor Porcentaje Cantidad
Tengossuficiente

informacion 13,0% 62
M Poseo pocainformacion

ydeseomads 85,3% 405
M Nomeinteresala

informacionsobrelA 1,7% 8

Por su parte, Ramon Trias, presi-
dente de AIS Aplicaciones de Inteli-
gencia Artificial, comprende que se
quiera mds informacion sobre la A
“porque abre muchas posibilidades
alas empresas, pero hay que saber
donde y cémo aplicarla para que
los resultados sean los éptimos. Por
eso, es clave no enamorarse solo del
concepto IA y elaborar estrategias de
aplicacién para implementarlas allf
donde su aportacion sea mayor”. Sin
embargo, le preocupa que un 13 %
de los encuestados considere que ya
tiene suficientemente informacion
sobre la IA: “Es un error porque la

transversalidad de su efecto es sufi-
cientemente grande e intenso como
para formar parte de nuestro bagaje
tanto profesional como cotidiano”.
Leonardo Lépez comparte la
opinién del grupo ampliamente mayo-
ritario de los encuestados que afirma
que tiene poca informacion sobre la
[A y desea tener mas. Para €l, “la [A
es una disrupcion que se estd desa-
rrollando a un ritmo impresionante y
estar al dia de todas las evoluciones es
un proceso laborioso”.

Pregunta 03

¢Piensa que [a lA puede
convertirse en una amenaza
para los asesores financieros, tal
y como realizan ahora su labor?

Solamente el 22 % de los encuestados
considera que la IA no se convertira en
una amenaza para los asesores finan-
cieros. El resto piensa que es ya una
seria amenaza o que puede conver-
tirse a largo plazo.

Oliver Bilal sefala que estas
respuestas se han producido “por el
desconocimiento mds o menos gene-
ralizado de lo que puede aportar la
[A y su nivel de desarrollo”. Al tratar
de profundizar algo mas en dichas
respuestas sefiala que “lo que se
conoce actualmente de la aplicacion
de la TA estd muy relacionado con
herramientas como ChatGPT, -»--

(DEBEMOS INVERTIR
EN UNA EMPRESA
CON ALTAS EMISI ONES 4

Las empresas que reduzcan sus emisiones

de carbono serdn maés resistentes a los riesgos
climaticos y tendran un mayor éxito comercial

a largoplazo. Como propietarios activos, seguimos
colaborando con las empresas en los temas de
inversion que importan.

Al invertir, tu capital esta en riesgo. Material de marketing. Publicado por'Sch
Espafia, inscrita en el registro de Sociedades gestoras del Espacio Economicg
del Mercado de Valores (CNMV), con el nimero 20.

tler Investmant Management (Europe) S.A
uropeo con sticursal enEspafia; gé la Com

.l Schroders
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LEONARDO LOPEZ

OLIVER BILAL ANTONIO BANDA ALEX MOGA RAMON TRIAS
(INVESCO) (FEELCAPITAL) (METAVERSE UNIVERSITY) (0DDO BHF AM) (AIS APLICACIONES DE IA)
"3 revolucion llegard a *E uso de los métodos “'E asesor financiero *L.as respuestas de “*Es comprensible querer
largo plazoyaquelalAno  tradicionales de asesoramiento  lo que necesita es disponery, los asesores son el mas informacion, pero
estd preparadaniloestara  financiero lleva al error de que en el mejor de los reconocimiento implicito es clave no enamorarse
amedio plazoparatener  todolodemasesunafarsa.los  casos, crear las herramientas de que el asesoramiento es solo del concepto IA
un papel tan relevante modelos inteligentes que le permitan ser un arte que lleva intrinseco y elaborar estrategias

como para eliminar la
presencia humana del
proceso de asesoramiento
financiero™.

no pretenden eliminaral

asesor, ni al humano, sino

hacer la vida mas facil al
asesor financiero™.

mejor profesional y ofrecer
unvalor diferencial para

ganar mas™. difici

unas habilidades de
empatiay acompafiamiento

de aplicacion para
implementarlas alli
donde su aportacion
sea mayor™’.

les de sustituir por
algoritmos"™.

--- que ha sido un gran avance,

pero cuya tecnologia también ha
demostrado que no es suficientemente
confiable como para utilizarla sin

filtro. Esto genera una idea de que falta
mucho desarrollo para que pueda ser
una realidad a este nivel.

0
A4

102

21,6%

bbb %

Ndmero de respuestas 473

Nolocreo 21,6% 102
M Pasara bastantetiempo
hasta que pueda convertirse
enunaamenaza bbb % 210
I Si. Constituyeyauna
seriaamenaza 34,0% 161

Por su parte, Leonardo Lépez inter-
preta las respuestas de los encuestados
“como el reconocimiento implicito de
que el asesoramiento es un arte que
lleva intrinseca unas habilidades de

empatia y acompanamiento dificiles
de sustituir por algoritmos” Y bajo ese
punto de vista se muestra de acuerdo
en que la IA puede ser una ayuda para
el asesor para que pueda dedicar mds
tiempo “a aquellas cualidades donde el
ser humano es mds fuerte”.

Pregunta 04

¢Hatomado en los dltimos
tiempos alguna decision ante el
auge que esta adquiriendo la I1A?

Las respuestas a esta pregunta
reflejan la confusion que a todos nos
ha producido la irrupcién de la IA

y su rapido desarrollo en poco mds
de un ano. Llama la atencién que un
tercio de los encuestados manifiesten
poco interés por la IA al considerar
que todavia no estd suficientemente
desarrollada.

En cualquier caso, la respuesta
mayoritaria es la de aquellos que dicen
leer con frecuencia lo que se publica
sobre la IA y especialmente lo que
afecta al sector financiero. Para Alex
Moga, fundador y CEO de Metaverse

University, “no basta con ello. Es
imprescindible comprender lo que es
la Inteligencia Artificial, los modelos
que existen, como funciona, cémo se
interactia con ella y cdmo hacer mds
con menos”.

Py
A "4

1 208

10
21,8% 45,0%
.\

54
33,2%

Numero de respuestas 463

Leo confrecuencialoque
sepublicasobrelalA,
especialmentelo que
afectaalsistemafinanciero

M Utilizo ChatGPT (u otro
equivalente)ymeintereso
porsusactualizaciones
ylosretosdelalAgenerativa 21,8%

M (reo que todo esta muyverdey me
interesaré mas adelante cuando
lalAesté masdesarrollada  33,2%

45,0% 208

101

154

Moga se alinea mds con quienes
dicen utilizar CharGPT o cualquier
otra herramienta similar, basada en
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la TA generativa, es decir conversa-
cional, y se interesan, ademas por
sus frecuentes actualizaciones. Y se
pregunta: “¢ Algin asesor financiero
ha pensado alguna vez en tener una
aplicacion que resuma en segundos
un informe de resultados y no tener
que estar horas y horas estudidandolo
y después escribir un reporte de este
con otras tantas horas mds de trabajo?
En la actualidad, y con IA generativa,
lo puedes hacer en minutos”.

Pregunta 05

¢Qué necesitaria como asesor
financiero ante la evolucion
dela IA?

Las respuestas a esta pregunta
muestran que hay una clara demanda
de herramientas y experiencias
relacionadas con la IA por parte de

los profesionales del asesoramiento
financiero. Pero también de formacion
e informacién. Solo una minoria
espera, de forma pasiva, las directrices
de la entidad a la que pertenece para
adaptarse a la [A. Parece claro que

la actitud ampliamente mayoritaria

es una actitud proactiva, de salir al
encuentro de los retos que plantea.

En opinion de Alex Moga, “el asesor
financiero lo que necesita es disponer
y, en el mejor de los casos, crear las
herramientas que le permitan ser
mejor profesional y ofrecer un valor
diferencial para ganar mds. Hablo de
crear a bajo coste y obtener un alto

<) Los profesionales

del asesoramiento
financiero deben hacer
un gran esfuerzo para
lograr que la IA aumente
sus capacidades en lugar
de reemplazarlas.

retorno. Parece impensable, pero es
posible”. Y advierte de la importancia
de que los profesionales diferencien
sus objetivos de los de la empresa:
“Un asesor financiero debe tener un
plan a ejecutar y este lo debe liderar

€l mismo y actualizarlo en funcién de
sus objetivos para continuar creciendo
profesionalmente, en la empresa
actual o donde decida”

(5]

78,5%

Ndmero de respuestas 461

Informaciony formacion
sobre como afecta o puede
afectarlalAalalabordel
asesoramiento financiero

M Quesenosfaciliten
herramientasy frecuente
informaciony experiencias
parasu utilizacion en nuestro
trabajo de asesoramiento

M Yoesperaré las directrices de

68,3% 315

78,5% 362

mientidadparaadaptarme  13,4% 62
Yoyanovoyacambiarmi
forma detrabajar 0,7% 3

Pregunta 6

¢;Quién debe llevar la iniciativa
para dar a conocer las
implicaciones de [a IA?

Antonio Banda tiene claro que
“dificilmente los organismos publicos
van a ejercer la labor de liderazgo

en el desarrollo de 1a A, no tienen ni
presupuesto ni interés”. En su opinion,
deberian ser “las empresas vinculadas
a proyectos de especial relevancia

en los distintos campos econémicos
que obtienen como resultado de su

experiencia rentabilidades econd-
micas las principales implicadas en
el desarrollo y la utilizacion de los
avances en [A”

an
A4

179

39,3% 168

36,8%

23,9%

Nimero de respuestas 456

Las propias entidades
financieras 36,8% 168
M Lasasociaciones
profesionales 23,9% 109
M Lasadministraciones
publicastanto espafiolas
oMo europeas, através
denormativaydivulgacion  39,3% 179

Sin embargo, Ramon Trias, fundador
y presidente de AIS Aplicaciones de
IA, se alinea con las respuestas de los
encuestados y sefiala que “deberia ser
el sector publico por su mayor trans-
versalidad y universalidad, aunque no
quiero dejar de lado a las instituciones
financieras, asociaciones profesionales,
medios e incluso entidades especi-
ficas para la formacién de la poblacion
en estas materias”. Al referirse a las
entidades financieras, Trias sefiala que
la utilizacién del IA “puede generar
diversas formas de discriminacion en
los préstamos, en la dificultad de uso o
en la despersonalizacion de decisiones”.

Oliver Bilal considera que la inicia-
tiva debe ser de todos y anade “por
un lado, las administraciones publicas
deben poner el marco regulatorio
adecuado para el desarrollo de la
tecnologfa sin una excesiva regulacion
que pueda quebrar su desarrollo”. E
incide en un aspecto importante: las
dos partes (publica y privada) deben
contribuir a la labor divulgativa de las
implicaciones de la IA paralos ===
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2-- inversores minoristas, tanto
desde el punto de vista de las ventajas
como de los riesgos”.

Pregunta 7

;Considera que la entidad en la
que trabaja esta ya actuando
de acuerdo con los retos

que plantea lalAyellose ha
traducido ya en iniciativas para

facilitar la transicion?

Una mayorfa de encuestados afirma
conocer que en su entidad se han
puesto en marcha iniciativas (20 %) o
se estan evaluando (33 %) para aplicar
la TA ala labor de asesoramiento
financiero. Estas respuestas indican
también la rapidez con la que se estd
produciendo la aplicacién practica
delalA.

(7]

147

% 33,2%

20,3%

206
46,5%

Numero de respuestas 443

Sequeseestatrabajandoen
evaluarlasimplicacionesdelalA,
perono hanafectado todavia
alalabordeasesoramiento

M Si.Sehan puesto en marcha

iniciativas, algunadelas cuales
seestaaplicandoyaalalabor
delasesoramientofinanciero 20,3 % 920

M Nosoy consciente de que se
hayan puesto en marchainiciativas
queasuman lasventajasy
posibilidadesdelalA

33,2% 147

46,5% 206

Sin embargo, un 47 % responde
no ser consciente de la puesta en
marcha en su entidad financieras
de iniciativas para aplicar laIA. Y
como no podia ser de otra manera,
las entidades financieras llevan

<) Con laIA, los asesores
tendran mas facilidad
para conectarse

con los clientes, pero
probablemente

mayor dificultad para
diferenciarse.

trabajando desde tiempo en dichas
iniciativas. Sol Hurtado de Mendoza,
directora general de BNP Paribas AM,
manifesté a finales del pasado mes

de noviembre en el XIII Encuentro
Nacional de Inversion Colectiva que
“creo que no hay ninguna entidad que
no vaya a seguir invirtiendo de forma
masiva en tecnologia. Nos ha ayudado
en todos los procesos, supone un
apoyo para los gestores y para la
atencion al cliente. La tecnologia nos
va a ayudar a crecer”,

Por su parte, Alex Moga considera
que las entidades financieras tendrian
que estar preparando a sus gestores/
asesores financieros porque, en su
opinion, “es una gran oportunidad para
todo el sector ya que estamos ante una
nueva tecnologia que va a hacer que
en tres anos el 90 % de los contenidos
web esté generado por la IA”.

Pregunta 8

¢;Piensa que las relaciones

que establece un asesor con

su cliente, con todo lo que

ello implica, es suficiente para
afirmar que la IA nunca podra
sustituir la labor actual de los
asesores financieros?

La pregunta aborda uno de los argu-
mentos mds utilizados en el mds
reciente debate sobre la IA y los
asesores financieros. Alex Moga
afirma que “hoy, nadie puede predecir
los limites del alcance de la IA porque

van mucho mds alla de lo que la gente
es capaz de comprender. Pero, ante
tanta incertidumbre hay una solucion,
crear valor. Es el inico camino, no
hay otro”. Por otra parte, se muestra de
acuerdo con que los clientes siempre
necesitardn del apoyo emocional y de
ello resulta un elemento favorable a

la inteligencia humana. Pero matiza:
“siempre en funcién de lo que
conocemos hoy y del target-cliente al
que se dirige el asesor financiero”.

o
A 4

67
152% AN

164
31,1%

Ndmero de respuestas 442

Si.Esverdad quelos clientes
siempre necesitaran de ese apoyo
emocional por partede los
asesores financieros
quelalAnuncapodrafacilitar 37,1% 164

M Nose. hastadonde puede llegar
lalAparadarrespuestaalos
interesesynecesidades que
seleplanteanauninversor

M No.Creo quelalApodra dar
respuestainclusoalos problemas
emocionales quese le plantean
enocasionesalosinversores 15,2% 67

41,7% 211

Ramon Trias considera que “la
[A es una herramienta muy potente
para predecir comportamientos, para
optimizar procesos, pero no dispone,
por ahora, de empatia real”. Y como
opina el 37 % de los encuestados
afirma que “en el caso de los asesores
financieros, el apoyo emocional y la
confianza son cualidades muy humanas
que dificilmente pueden suplirse.

La misma conclusién comparte
Antonio Banda y concluye afirmando
que “El uso de los métodos tradicio-
nales de asesoramiento financiero
llevan al error de que todo lo demas
es una farsa. Los modelos inteligentes
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O conclusiones
LOS PROFESIONALES DEEFPA

no pretenden eliminar al asesor, ni al
humano lo que pretenden es simpli-
ficar los procesos y hacer la vida mas

rol del asesor financiero es un pilar
clave y se han ganado una silla al mds
alto nivel para que se les escuche”. @

SOBRELAIA

f. Ignoranhastadénde puede
llegarparadarrespuestaalos
intereses de losinversores.

2. Acortoplazo,serduna
herramienta paralos asesores
financieros. Pero puede convertirse
enunaamenazaalargo plazo.

3. Necesidad de unamayor
informacionyde herramientas para
sumejorutilizacion.

. Pocainformacidnsobrelas
iniciativas que esta llevando a cabo
su entidad parasu utilizacion.

3. Mantienenunaactitud
proactiva, leyendo todo lo quese
publicasobreella.

facil al asesor financiero”.

Pregunta 9
Sobre larequlaciondelalA...

Para Alex Moga, no hay duda, tal y
como afirma el 27 % de los encues-
tados: “La A representa una amenaza
y deberia regularse. Es mas, Europa ya
estd trabajando en ello y los asesores
financieros deberian jugar su papel
en esta regulacion”. Considera que

no solo juega un papel importante la
IA, sino también las tecnologias DLT
(Blokchain), que ya estan transfor-
mando el sistema monetario y finan-
ciero a nivel mundial. Y ante ello “el

g )

\ 74
24

55%

119
27,6%

292

67,1%

Nimero de respuestas 435

Valor Porcentaje Cantidad

Hadeserminimay permitir
quesedesarrollelibremente  5,5% 24

M Representaunaamenazay

debereqgularse paraevitarquela
tecnologiasustituyaa

profesionales humanos
cualificadosyresponsables 27,4 % 119

m Sedeberiaregularcomo
cualquierotra
practicafinanciera 67,1% 292

Comunicacion de Marketing
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tos y/o servicios de D
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a comunicacion de marketing. DWS es la marc
VS a trav
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econdmicos y de mercado, por lo que las fluctuaciones en sus precios suelen ser
menores a los de cualquier indice comparable.

Las inversiones conllevan riesgos.

er a los produc-
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ANTE EL ESPECTACULAR CRECIMIENTO
DE DANOS E INDEMNIZACIONES

El cambio
climatico
reta al sector
ascegurador

El cambio climatico afecta de lleno a (3 actividad asequradora, que

trata de adaptarse a un nuevo entorno de eventos catastroficos. Varias
aseguradoras de EE. UU. han anunciado que renuncian a cubrir estos
eventos. En Espafia, a labor del Consorcio de Compensacion de Sequros
mitiga elimpacto en las cuentas asequradoras, pero el sector no estara
exento de fuertes tensiones por las modificaciones del clima.

Por RAFAEL SIERRA.
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egun un informe
de la organizacién
internacional
Cristian Aid, los
diez mayores
eventos
climdticos
que asolaron el planeta
en 2021, incluyendo
inundaciones en Europa
Central, sequias en Africa
Meridional y diversos
fenémenos atmosféricos
en Asia y Centroamérica
-como el devastador
huracan Ida-, ocasionaron
unas pérdidas para la
economia mundial que
rondaron los 151.000
millones de euros, casi un
15 % mas que la cifra del
ano anterior. En 2022, por
su parte, la aseguradora
Swiss Re indica en un
estudio que solo la;
pérdidas aseguradas



nivel global por desastres
naturales sumaron casi
125.000 millones de
dolares.

Si retrasamos todavia
mas el calendario, de
acuerdo con la Global
Federation of Insurance
Associations (GFIA), el
ntmero de aconteci-
mientos relacionados con
el cambio climdtico a
escala mundial se ha
triplicado desde la década
de los ochenta. En el caso
de mantenerse la
tendencia de este tipo de
desastres, las estimaciones
afirman que el producto
interior bruto (PIB)
mundial podria reducirse
en torno a un 40 % al final
del presente siglo.

Medidas
deimpacto

En este contexto, entre las
medidas que muchas
aseguradoras han puesto
en marcha para intentar
sobrellevar este incre-
mento en los costes de las

garanticen laviabilidad delsistema de seguros

El peoranopara
elseguroagrario

Segun losdatos de Agroseguro, el afio 2022

se cerr6 con unasiniestralidad en elseguro
agrario en Espafiade 806 millones de euros, lo
que suponia un maximo histdrico.Para 2023,

las previsiones de esta entidad auguran quese
situard porencimadelos 1.200 millonesde euros,
loquesuponeun 49 % deincremento.

No envano, el pasado mes de mayo, Agroseguro
estimé unasindemnizaciones porvalorde masde
300 millones de euros porlosdafios provocados
porlasequiaen cultivos herbaceos. Este suceso se
ha convertido en el mayorsiniestro enla historia
delseguro agrario,superando los 210 millones
delasequiade 2012 olos220 millones pagados
en2022solo porlaheladasufridaenabril.

Como afirma el presidente de Agroseguro,
Ignacio Machetti, “elincremento en los pagos
derivados de los eventos climaticosenel
sectoragrariosolo puede afrontarse gracias
alreaseguro publico que ofrece el Consorcio
de Compensacion de Seguros (CCS). Elsistema
espaiiolde Seguros Agrarios Combinados esun
modelo publico-privado que esun ejemplo en
todoelmundo”.

Elministro de Agricultura, PescayAlimentacion,
Luis Planas, expres6 ensumomento la necesidad

deintroducirmedidas estructurales que

aticoen

generalizada en el precio
de las primas. Mientras
tanto, en paises como
Estados Unidos, ya hay
aseguradoras como
Berkshire Hathaway o
Nationwide que han
comunicado que no
comercializardn seguros
por incendios forestales
en determinadas zonas
de California, debido al
numero de siniestros
meteoroldgicos que se
han producido en este
territorio a lo largo de los
ultimos afos.

Otra de las consecuen-
cias para las aseguradoras
del aumento de las
catdstrofes naturales tiene
que ver con el mundo del
reaseguro. Las asegura-
doras han procurado
tradicionalmente distri-
buir riesgos y limitar sus
responsabilidades a
través de acuerdos con
una reaseguradora, pero
el aumento de los
desastres climadticos esta
provocando un endureci-
miento general de las
condiciones de las
reaseguradoras hacia las
aseguradoras. >

enero 2024 | asesores financieros | 15



- En medio de toda
esta coyuntura, las
empresas en general y los
paises deben enfrentarse
al reto de acelerar la
transicion climatica,
favoreciendo una accién
coordinada publico-pri-
vada para abordar desafios
como la implantacién
efectiva de la economia
circular, capilarizar la
utilizacion de las energias
renovables en todos

los ambitos o promover
una gestion mas eficiente
del agua.

Cuestion de
liderazqo

Entre los roles tradicio-
nales mds destacados de
la industria aseguradora
cabe citar el de ayudar a
reducir el riesgo de
desastres, contribuyendo
de manera decisiva a
hacer una economia y una
sociedad en general mas
resilientes. Sin embargo,
es importante también
subrayar la tendencia a
favorecer que las asegura-

doras sean un elemento
acelerador para promover
practicas empresariales y
de construccién mas
resistentes al clima,
liderando una respuesta
global ante al cambio
climatico.

Asf lo afirma Pedro
Tomey, presidente del
Observatorio de Catds-
trofes de la Fundacién
Aon, quien seriala que, “en
ocasiones, la adopcién de
estas practicas sostenibles
impulsadas por el seguro a
nivel global ha sido lenta

limpacto en elsectorasegurador

espaioldeFilomenaydelas

sucesivas DANAs que hemosvivido
desde entonces; junto con las pérdidas
ocasionadas pordos aiios desequias,
handisparado lasindemnizacionesa
las que hantenido que hacerfrente las
aseguradoras. Ante estanuevasituacion
climatica, el sector pide que el Consorcio
de Compensacion de Seguros (CCS) asuma
mas costes ocasionados por eventos
catastroficos.

Segun cifras de Unespa, la patronaldel
sectorasegurador, en los Gltimos afios
las aseguradoras hanasumido entorno
al70%delos pagosrealizadosporel CCS
paralacoberturade catastrofes. Ante
elincremento del nimero de eventos
climaticos en la dltima década, desdela
industria se ha pedidoreiteradamente
quelaempresapublicaaumente su
participacion en estos costes.

Solo en 2022, las aseguradoras
pagaron cercade 545 millones por

riesgos climaticos, un 23 % mas que el

aio anterior,yhansuperado los 4.300
millones sumando los ultimos ejercicios.
Segun estas compaiiias, lo adecuado
seriallegaraun equilibrio entre ambas
partes,de modo que serepartan los costes
caside un modo paritario. Sinembargo,
estamodificacionen elrepartodelas
aportacionesrequeririade uncambioenla
regulacion.

Laindustriase apoya, ademas, en que
hay querenovarlapropiaestructuradel
CCS,después de que en eventosrecientes,
como elsiniestro delvolcindeLaPalma,
algunas aseguradoras fueran mas rapidas
en adelantareldinero alos afectados que
lainstitucion publica.

Enpalabrasde Antonio Huerta,
presidente de Mapfre, “es necesario mejorar
conurgencia elfuncionamiento del CCS.
Aunque esun ejemplo mundial de éxito,
cuandosediseiio lasociedad espaiiolaera
diferenteylos eventos climaticos eran
también bien diferentes”.

debido a la falta de
incentivos financieros o de
conciencia, puesto que, en
algunos casos, cuesta
impulsar la voluntad de los
clientes y de las Adminis-
traciones por la dificultad
de implementar medidas
de mitigacién y su alto
coste”.

Este y otros expertos
concretan el papel catali-
zador que tiene el sector
asegurador en la respuesta
al cambio climadtico,
gracias a que “puede
promover cambios
sociales y econdmicos en
favor de la mitigacién, la
adaptacion y la resiliencia”.
Entre ellos, se destacan,
por ejemplo, la contribu-
cidn a una mayor
conciencia publica sobre
los riesgos climaticos, la
toma de decisiones para
frenar el cambio climdtico
o el apoyo a la investiga-
cién para obtener datos
valiosos que permitan una
gestion de riesgos mds
solida.

Sin embargo, la
abundante legislacion
sobre sostenibilidad que
impacta directamente en
las aseguradoras afecta a
sus estrategias frente al
cambio climdtico, por lo
que es preciso “mayor
claridad y seguridad, en
especial, con las nuevas
taxonomias”. De este modo
se ha manifestado recien-
temente Mirenchu del
Valle, presidenta de
Unespa, para quien “es
fundamental que el sector
disponga de una
taxonomia sobre el dmbito
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ambiental clara para que,
a su vez, se pueda afrontar
este desafio de manera
homogénea”.

P [o
evenciony
migacién
gacio
A nivel general, el cambio
climatico es un elemento
clave en la forma en la que
las aseguradoras abordan
la gestion de las catds-
trofes y la tramitacion de
los siniestros. Desde el
punto de vista del
producto, por ejemplo, el
incremento en los ultimos
anos de los eventos
relacionados con el clima
ha provocado, la introduc-
cion de nuevas coberturas
en las pdlizas, potenciando
a su vez prdcticas mads
responsables en dmbitos
como la agricultura
sostenible, la eficiencia
energética o las construc-
ciones mas resilientes.
Desde un punto mads
operativo, en regiones
como Europa, el avance de
la regulacion relacionada
con el cambio climdtico
estd obligando cada vez
mas a las aseguradoras a
actuar en los dos lados del
espejo: por un lado,
desarrollando nuevos
tipos de informes para
cumplir con los requisitos
de transparencia que les
exige el supervisor; por el
otro, favoreciendo activi-
dades en favor de la
prevencion de las catas-
trofes bajo distintas
opticas, como la financiera
o la social, en un mundo

cada vez mds afectado por
el cambio climadtico.
En este sentido, la GFIA,
asociacion mundial de
aseguradoras, en un
position paper reciente-
mente publicado, pone en
valor que las aseguradoras
“estdn siendo bdsicas para
sensibilizar a sus clientes
sobre los riesgos clima-
ticos y ayudarles a adoptar
medidas preventivas, y
juegan un papel decisivo
para mejorar la compren-
sion colectiva del riesgo
climatico a fin de
promover un comporta-
miento mds sostenible en
todas las sociedades y
orientar las medidas de
adaptacion y mitigacion”.
Es decir, conciencia-
cion, prevencion y cumpli-
miento de las garantias de
las polizas. Compromisos
muy ambiciosos para la
industria del seguro, pero
que no deben ir mas alld,

=» ESPANA CUENTA
con el Consorcio
de Compensacion
de Segurosy
Agroseguro,

que nos situa en
mejor posicion en
la coberturade
catastrofes que
otros paises.

como recuerda Ignacio
Machetti, presidente de
Agroseguro. En su
opinidn, la funcion del
seguro “‘no es garantizar
niveles econdmicos que ya
no es razonable esperar:
estamos para estabilizar
las economias, pero no
para mantenerlas en
niveles inalcanzables. Es
necesaria la prevencion, la
mitigacién y, en general, la
adaptacién continua a las
nuevas circunstancias, y

eso es responsabilidad,
también, de los distintos
sectores productivos”.

Superar 3
brecha de
proteccion

De acuerdo con los datos
de Mapfre Economics, en
2021 la brecha de asegura-
miento global alcanzo los
7 billones de ddlares, lo
que significa 730 puntos
bdsicos del PIB global. Esta
entidad sefiala que una de
las principales causas es
que la proporcién de
pérdidas econdémicas
aseguradas relacionadas
con las catdstrofes
naturales es baja.

En el caso de Europa, la
Autoridad Europea de
Seguros y Pensiones de
Jubilacién (EIOPA)

certifica que en la >
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- region solo estd
asegurada una cuarta
parte de las pérdidas
relacionadas con el clima.
Por ello, en un documento
publicado hace unos
meses ya senalaba que “la
asegurabilidad y la
tarificacién de los riesgos
relacionados con el clima
son preocupaciones cada
vez mds criticas para las
aseguradoras y los
legisladores, y si no se
toman medidas para
contrarrestarlos, se prevé
que la brecha de protec-
cién aumente”.

Como afirma Juan
Satrustegui, director de
Riesgos de la Naturaleza de
Mapfre Re, “la industria
aseguradora tiene la
capacidad de volver a la
economia y a la sociedad
en general mucho mas
resilientes, asi como de
reducir el riesgo de
desastres, dando el
respaldo necesario en
momentos de vulnerabi-
lidad. Sin los seguros, el
retomar el diaa dia o la
sostenibilidad de la
economia no serfan
posibles”.

Factores que
condicionan 3
cobertura

A la hora de disenar las
coberturas aseguradoras
ante los desastres
naturales, entran en juego
una serie de elementos,
como la exposicion de un
determinado territorio

Pedro Tomey

- FUNDACION AON -

"En ocasiones, la adopcion
de practicas sostenibles
impulsadas por el seguro
hasido lenta debido a la

falta de incentivos”.

Ignacio Machetti

- AGROSEGURO -

“La funcion del sequro
es estabilizar las
economias, pero no para
mantenerlas en niveles
inalcanzables”.

Juan Satrastegui

- MAPFRE RE -

“La industria aseguradora
tiene la capacidad
de volver a la economia
yalasociedad en
general mucho mas
resilientes”.

ante ciertas catdstrofes, la
frecuencia y la intensidad
con la que acontecen estos
eventos, el nivel de
penetracion social que
tiene el seguro entre los
ciudadanos, la fortaleza y
solvencia econdmica del
pais o el grado de inter-
vencionismo que lleva a
cabo el Gobierno cuando
se produce un siniestro
climatico.

Por medio de estos
factores y de la colabora-
cién publico-privada,
surgen distintas realidades
de cobertura del seguro
ante las catdstrofes
naturales. En paises
desarrollados como
Francia o Alemania, por
ejemplo, los esquemas de
aseguramiento pivotan
entre la respuesta del
sistema publico y la de las
aseguradoras privadas,
dependiendo del tipo de
evento que sea. Sin
embargo, en otro tipo de
economias mds pobres, las
ayudas publicas no suelen
ser suficientes para
indemnizar a los afectados
por esta clase de sinies-
tros, no contando el sector
privado, en muchos casos,
con la capacidad
auténoma de ofrecer una
cobertura efectiva.

El caso de Espana, por
su parte, es prdcticamente
unico en el mundo, dado
que a través del Consorcio
de Compensacion de
Seguros (CCS) se protege
a los asegurados a través
de la aportacion
econdmica con caracter
general que se realiza con

un pequernio porcentaje de
cada seguro privado que
se contrata.

Fspana,
UNA 1ard avis

Ademads de las asegura-
doras privadas, en Espana
existen dos entidades
clave en la cobertura de
catdstrofes, como son el
Consorcio de Compensa-
cion de Seguros (CCS) y
Agroseguro. EI CCS es
una entidad publica
empresarial adscrita al
Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transfor-
macion Digital, a través de
la Direccién General

de Seguros y Fondos de
Pensiones, que desempena
un abanico diverso de
funciones en dmbitos
como la liquidacion de
entidades aseguradoras, el
seguro de autos o el
seguro agrario.

En el caso de los darios
catastroficos, el CCS cubre
una extensa diversidad de
riesgos extraordinarios a
través de los fondos
aportados por los asegu-
rados y que canalizan las
aseguradoras. Uno de los
ejemplos recientes mds
notorios tuvo lugar en 2021
tras la erupcién del volcan
en laisla de La Palma.

En cuanto a Agroseguro,
su tarea es la de la gestion
de los seguros agrarios por
cuenta y en nombre de las
entidades aseguradoras
que forman parte del pool
de coaseguro. De este
modo, ofrece una
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cobertura efectiva a los
agricultores frente a todas
las adversidades climdticas
a las que se enfrentan en
su dia a dia, dado que,

en muchas ocasiones, la
practica totalidad de su
trabajo se realiza al aire

De acuerdo con Tomey,
“en Espana contamos con
dos instituciones ejem-
plares como son el CCS y
Agroseguro, que nos
diferencia en positivo y nos
sitia en mejor posicién en
la cobertura de catdstrofes

= SE PREVE que
la siniestralidad
en el seguro
agrario en 2023
haya aumentado
un 49 % respecto

libre.

que otros paises’”.

Nuevas profesiones en auge

% Elcambio
climaticotambién
estagenerandouna
respuestainnovadora
enlasaseguradoras
desde elpuntode
vistade losrecursos
humanos.

% Pordestacar
algunos casos, entre
las profesiones cada
vez con una mayor
presencia, cabe
citarlasde experto
encienciade datos
climaticos; ingeniero
paraeldesarrollo

de estrategias

demitigacionde
riesgos climaticos,
especialista
enproductos
climaticos, analista
desostenibilidady
huellade carbono,
oexpertoen
comunicacion
medioambiental.

% Desdeelpunto
devistadel
asesoramiento, estan
surgiendo también
nuevos perfiles
como eldeasesoren
riesgos climaticos,
gestordeinversiones

ESGy carterasde
segurossostenibles;
o especialista
enregulacion
medioambiental,

al ano anterior.

personalizaciony
acceso aun mayor

abanicodeopciones.

Lainteligencia
artificial, elinternet

decaraaquelas delascosas, los
aseguradoraspuedan | sistemascloudoel
cumplircontodoslos bigdata estan
nuevos requisitos ayudandoaquelas
legalesydereporting. | compaifiiasconozcan
mejorasusclientes,
% Bajoladpticadela creando cadavez
digitalizacion,seesta | nuevas

observandoun
cambioenel
comportamientode
los clientes, buscando
ahorrodetiempo,
mejores precios,

especializaciones
profesionales que
vinculan
sostenibilidad conel
usode nuevas
tecnologias. k¢

Ademds, cabe citar, en
el caso espariol, el Plan
Nacional de Reduccién
de Riesgos de Desastres
Horizonte 2035 de
Proteccién Civil. Entre
sus objetivos estd el de
incrementar la resiliencia
de la sociedad mediante el
impulso de la cultura
preventiva, “incorporando
a cuantos actores puedan
ser relevantes para
garantizar un nivel éptimo
de seguridad en situa-
ciones de catdstrofes” Y
uno de esos actores es, sin
duda, el sector del seguro.

A pesar de que es
complicado aventurar
cémo el cambio climdtico
afectard a la economia
en los proximos anos,
asi como la cuantia y
la fortaleza con la que
impactardn los desastres
naturales, parece que,
por el momento, el
seguro espanol seguird
cumpliendo con su rol de
indemnizar por este tipo
de catdstrofes.

Otra cosa distinta,
aunque también
importante para los
inversores y para las
propias empresas es la
evolucién bursdtil de las
principales compariias
del sector tanto espanolas
como europeas. Sin duda,
la inflacién esta impidiendo
su decidida recuperacién
tras el pésimo ejercicio
de 2020 con motivo de la
pandemia. El incremento
de precios es una pesada
losa a sumar al aumento
de la siniestralidad en su
cuenta de resultados. @
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LAS RECLAMACIONES DE LOS INVERSORES ANTE LA CNMV

Falla la informacion
que se debe enviara
los partcipes

L3 informacion que los clientes deben recibir de los fondos de inversion antes
y despues de contratarlos no siempre llega como debiera a los inversores.
Esta es [a principal queja de los inversores ante el Servicio de Reclamaciones
de [a CNMV. Pero hay otras quejas a tener en cuenta para llegar a la excelencia
en el servicio. Por CARLOS AZUAGA.
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L Servicio de Re-
clamaciones de la
Comisién Nacional
del Mercado de
Valores (CNMV)
presenta todos
los afios, desde
2012, un informe sobre las
reclamaciones y consultas
que recibe por parte de los
inversores minoristas. Para
un profesional del asesora-
miento financiero, su lec-
tura es una buena féormula
para descubrir cudles son
las principales quejas de los
clientes y, en consecuencia,
tratar de actuar de forma
gue no quepa ninguna
reclamacion. En todo caso,
la mayor responsabilidad
es de las gestoras, no de los
asesores.

Las reclamaciones de
hechos concretos, referidos
a acciones u omisiones,
solo pueden presentarse a

la CNMV un mes después
de haberlo hecho ante el
Servicio de Atencién al
Cliente (SAC) de la entidad
en la que se ha producido la
supuesta irregularidad sin
haber recibido respuesta o
no estando satisfecho por la
solucién comunicada.

El Servicio de Recla-
maciones actia como un
experto independiente
y emite un informe que
puede ser muy util para el
reclamante y hacerlo valer
ante los érganos judiciales
si resulta favorable a sus
intereses.

El ultimo informe del
Servicio de Reclamaciones
fue presentado en octubre
del pasado ano y hace
referencia a las actuaciones
del ejercicio de 2022. Solo
el 6 % de las reclama-
ciones presentadas ante
el SAC llegan a la >

Las entidades aceptan
deforma crecienteel
fallodelaCNMV

Hay queseialarque,aunque losinformes

delaCNMVnosonvinculantes paralas

entidades financieras, en los Gltimos afios ha
sido creciente elnimero de entidades que aceptan
los criterios del Servicio de Reclamaciones ensus
informes, peseaqueno leresulten favorables.

t JEn2014,porejemplo, solo aceptaronel
7,3%yen2022,enel77 % deloscasosenlosque
elreclamantellevabarazon,ajuiciodelaCNMV,la
entidad rectifico su posturayaccedio alapeticion.

2 ) Este hecho esimportante teniendo en cuenta
que, cuando laentidad no aceptalos argumentos
delaCNMV, alinversorsolo le quedaacudirala
Justiciaordinaria esgrimiendo elinforme favorable
asusinteresesdelServicio de Reclamacionesde
la Comision. En cualquiercaso, esunapérdida
detiempoyderecursosparalasdos partesyuna
formade contribuirallento funcionamiento de
laAdministracion deJusticia. Como formula para
resolver estasituacion, el Gobierno tiene pendiente
laaprobacionde un proyectodeleyquecreala
Autoridad AdministrativaIndependiente de Defensa
delCliente Financiero.Tal proyecto de ley hasido
ampliamente contestado porlosresponsables del
sectorfinanciero.

Segun manifesto
lapresidentadela AEB,
AlejandraKindelan, en
la entrevista publicada
en “Asesores Financieros
EFPA" el trimestre
pasado, “desde que
conocimos los primeros
textos, que hansido
enmendados enalgunos
aspectosimportantes,
yadijimos que no veiamos necesario crearun
organismo nuevo.Lamejoropcion,enlinea
conlo quesehahecho enotros paises, es que se
mejoraran o ajustaranalgunosaspectosde lo que
hay establecido en el Banco de Espaiia, CNMVy la
Direccion Generalde Seguros”. %

enero 2024 | asesores financieros | 21



efpa | “actualidad

[Asesora financiera EFA]

88\ fina|, los clientes
quieren saberlo que
les cuesta anualmente
gestionarsu dinero
ycreo que lagran
mayoria no lo sabe?.

[FinReg360]

88¢| test puede
convertirse en el mejor
aliado del asesor sise
introduce adecuadamente
en la conversacion con
elcliente??,

[Asesor financiero EFA]

88¢| cliente debe
tenersiempre la
posibilidad de revisar
la informacion para
mantener o modificar
su decisién inicial#”.

>-- CNMV en forma de
reclamaciones. El 34,6 %
de los escritos provocé un
informe motivado en el que
se sefial6 que la actuacion
de la entidad no habia sido
correcta y en el 34,1 % habia
sido correcta. El resto no los
admitio por diversas causas.
El 48,9 % de las causas
de reclamacion resueltas
estaban relacionadas con
Instituciones de Inversion
Colectiva (IIC). Es verdad
que a través de este
vehiculo se canalizan una
parte muy importante del
ahorro y las inversiones de
los clientes, pero sorprende
tan alto porcentaje teniendo
en cuenta la transpa-
rencia de sus operaciones.
Para Fernando Alonso
de la Fuente, socio de
FinReg360, la explicacion
puede estar en el hecho
de que “a pesar de su
eficacia como mecanismo
de diversificacién y de
liquidez, por su variedad y

su régimen de funciona-
miento, es razonable que
al publico en general le
cueste mds entender que
otro tipo de activos, incluso
mds complejo o con mayor
riesgo de concentracion,
como por ejemplo las
acciones de una empresa
cotizada”.

Los bonos u obligaciones
v los derivados financieros
son causa también,
aunque algo menor, de las
reclamaciones.

Fallosen (g
informacion

La ausencia de la infor-
macion previa y posterior,
que se debe remitir a los
participes de los fondos,
constituye la queja mads
importante de los inver-
sores. Hay reclamaciones
ante el hecho de no haber
recibido con antelacién
¢separacion correcta? a la

suscripcion de participa-
ciones o acciones de la ICC
el tltimo informe trimestral
y el documento con los
datos fundamentales para el
inversor.

José Antonio Pérez
Muriel, consejero financiero
y delegado territorial de
Servicios de EFPA Espana
en Andalucia Oriental, lo
tiene muy claro: “El cliente
debe estar permanente-
mente informado de la
inversion que realiza, tanto
en el proceso de contra-
tacion como después.

La documentacion es de
entrega obligatoria por
parte de los asesores pero,
ademds, permite garantizar
que ese primer filtro que
se ha hecho con los test de
idoneidad se corresponde
con lo que definitivamente
se la va a ofrecer al cliente
y cubre sus expectativas.”
Incide, y ademds es un
matiz importante sobre
recibir esa documentacion

al considerar que “el cliente
siempre tendrad la posibi-
lidad de revisar esa docu-
mentacién para mantener
o modificar su decision
inicial”.

Para Fernando Alonso,
“desde un punto de vista
regulatorio, la informacion
posterior es un requisito
esencial para justificar el
cobro de incentivos en
determinados servicios,
especialmente en el de
asesoramiento”. Esta
exigencia deberfa aprove-
charse de forma positiva
porque en su opinion, “si
la informacion se sumi-
nistra adecuadamente en la
relacion con el cliente y se
presenta de forma transpa-
rente, precisa y util, puede
convertirse en una herra-
mienta fundamental para
sostener la relacion con €l a
lo largo del tiempo”.

Begona Alfaro, EFA
y delegada territorial de
Servicios EFPA Espana en
Navarra y el Pafs Vasco,
ignora “si es tanto un fallo
de las entidades como del
inversor que reclama o se
interesa de verdad cuando
los fondos no cumplen sus
expectativas”. En cualquier
caso, considera que es
importante que los clientes
“conozcan y entiendan
adecuadamente las
inversiones que les plantea
su asesor o la entidad
financiera”

Otra queja repetida es
que las entidades comercia-
lizadoras se limitan muchas
a veces a enviar al cliente
enlaces de internet muy
largos (“de tres lineas de
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caracteres alfanuméricos
y signos”) que deben ser
tecleados manualmente. El
Servicio de Reclamaciones
considerd en uno de los
casos que habia existido
una mala praxis por parte
de la entidad “por no haber
proporcionado al recla-
mante de manera adecuada
y completa la informa-
cién puntual o periddica
respecto de las IIC extran-
jeras comercializadas

por ella”.

Comisiones

La otra gran queja de
los inversores es, como
todos los anos, sobre

las comisiones y tarifas
cobradas. Se trata también
en muchos casos de un

problema de comunicacion.

Lo que estd claro es que
con antelacién suficiente a
la suscripcion de las parti-
cipaciones y acciones de
[IC, debe entregarse gratui-
tamente a los suscriptores,
entre otra informacion,

un documento con los
datos fundamentales que
contiene informacién sobre
las comisiones y gastos de
la IIC. No obstante, algunas
comisiones, como la de
suscripcion y reembolso,
podrian remitir al folleto
completo que se entrega
previa solicitud del cliente.

9>
los testde
conveniencia
suele provocar
errores a los
asesoresen la
interpretacion de
las necesidades
de los clientes.

De la misma forma, se
podria remitir al mismo
folleto para obtener infor-
macion detallada sobre los
supuestos en los que se
rebajarian dichas comi-
siones o no resultarian de
aplicacién (por ejemplo,

por la antigiiedad de las
participaciones). Ademsds,
las entidades distribui-
doras deben informar a
los clientes de los costes
¥ gastos conexos que
comporte el producto y que
puedan no haberse incluido
en el documento de datos
fundamentales, asi como de
los costes y gastos corres-
pondientes a la prestacion
de servicios de inversion
en relacién con dicho
producto.

Begona Alfaro reconoce
que las comisiones “son
un poco confusas. Deberia
aparecer un concepto tnico
como gasto total y no como
TER o0 comisién de >

estadounidenses

k)
Invertir en empresas

Comunicacién de marketing

e alta calidad con
aciones atractivas.

Fidelity Funds America Fund

Un enfoque diferenciado de la inversion en valor.

Toda la informacién
del fondo en este QR

F Fidelity

INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no recuperar la cantidad invertida. Las inversiones deben realizarse teniendo en
cuenta la informacién en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), que estdn disponibles gratuitamente junto con los informes anuales y semestrales a través de nuestros
distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxemburgo, asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL es FIL Limited y sus
respectivas subsidiarias y compaiias afiliadas. Fidelity Funds es una sociedad de inversién colectiva de capital variable constituida en Luxemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro
124, donde puede obtenerseinformacién detallada sobre sus entidades comercializadoras en Espafia. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas de FIL Limited.
Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1053
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- gestién que muchos
de los inversores no
entienden. Al final, quieren
saber lo que les cuesta
anualmente gestionar su
dinero y creo que la gran
mayoria no lo sabe”.

José Antonio Pérez
Muriel afirma, por su parte,
que, en términos generales
los contratos de inversion
reflejan de forma clara
todas las comisiones, pero
aprovecha para senalar que
“los gestores y entidades
han hecho un enorme
esfuerzo para adaptarse a la
normativa, pero no es fdcil
cubrir todas las exigencias
del regulador”.

En una de las quejas
presentadas se sefialaba
que la entidad habia
entregado al reclamante,
con cardcter previo a la
suscripcién de un fondo de
inversion, una informacién
que establecfa una
comision de suscripcion
como porcentaje maximo
a detraer y que “habria que
consultar al distribuidor/
asesor el importe
efectivamente aplicado”.
Sin embargo, una pantalla
de la aplicacion de la
entidad, en el momento
preciso a cursar la orden
de suscripcién del fondo,
indicaba que dicha
suscripcion era del O %. El
Servicio de Reclamaciones
senald en su informe que
se habia cometido una
mala prdctica.

Por otro lado, la CNMV
insiste en que la informa-
cién respecto a los costes
se debe referir a las tarifas
reales aplicables a cada

Aveces,losclientes
notienenrazén

Elinforme delServicio de Reclamacionestambiénserefierea
quejasen lasqueelinversornotienerazdn. Una delasmas curiosas
eslaque presentd un reclamante porquesu entidad no le permitio
comprarunbono, perosialadquirirunanotaestructurada quetenia

como subyacente ese mismo bono.

Laentidad aclard queelbonoerauninstrumento complejo
atendiendoasus caracteristicasy riesgosyestaba limitado su acceso

aclientes profesionales.

Sinembargo, lanotaqueelreclamante adquirid eraun
producto estructurado, referenciadoalbono que laentidad
comercializababajo una propuestade inversionysolo podia
adquirirse en el caso de queresultaraidoneo tras haber realizado

untestdeidoneidad.

Laentidad aportd al expediente el testdeidoneidad firmado
cuyo resultado se ajustabaalos requerimientos de la inversion.
Como el reclamante se habiainteresado porlaadquisicion de los
bonos, la entidad le propuso la adquisicion del estructurado,
informandole de todas sus caracteristicas, costesy riesgo. El
Servicio de Reclamacionesdiolarazonalaentidadalavistadela
documentacionaportada al expediente. Esverdad queunbono

esmas comprensible que un estructurado. Pero
comercialmente se establecid que a los minoristas se le

A

podiavenderelsegundo, no el primero. s

cliente en las operaciones.
Recuerda que la Autoridad
Europea de Valores y
Mercados (ESMA) ya ha
puesto de manifiesto que
no puede facilitarse esta
informacion referida a
tramos, rangos o maximos,
sino de forma plenamente
individualizada.

Ante la queja de
un inversor por la
informacioén facilitada
sobre las comisiones de
administracién y custodia
de valores, el Servicio
de Reclamaciones de la
CNMV senala que no se
puede facilitar al cliente
tan solo informacién sobre

las tarifas maximas. Se
debe informar sobre las
tarifas reales.

Testde
conveniencia

Las quejas por cuestiones
relacionadas con el
andlisis de la conveniencia
e idoneidad siguen siendo
también importantes,
aunque inferiores a las de
ejercicios anteriores.

Los inversores se
quejan de que se cometen
ciertas irregularidades en
la cumplimentacion de los
test de conveniencia. En
algunos casos consideran
que se les entregan test
rellenados con antelacion
por la propia entidad.

Fernando Alonso se
ha encontrado este tipo
de test y explica, en su
opinién, la causa de su
existencia: “Algunas veces
los encontramos cuando
analizamos los modelos
comerciales de las
entidades. Normalmente,
no ocurre esto para
arbitrar con la norma
sino para facilitar su
comprension al cliente.
Porque los test suelen
estar redactados con
expresiones técnicas que
dificultan su entender al
publico en general”. De
cualquier forma, reconoce
los problemas que puede
provocar el prerrelleno al
afirmar que “la realidad
es que esta prdctica
suele conducir a errores
en la interpretacion que
el asesor ha hecho de
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las necesidades de los
clientes y esto en la practica
no supone una ventaja
comercial sino mds bien
todo lo contrario, ademas
de un eventual riesgo de
cumplimiento”.

En algunas
reclamaciones presentadas
ante la CNMYV, algunos
inversores se sorprenden
de las respuestas que
contienen los testy
cuestionan su veracidad. En
estos casos, el Servicio de
Reclamaciones de la CNMV
no resuelve nada porque
senala que no dispone de
suficientes elementos de
juicios para pronunciarse
y deben ser los tribunales
los que resuelvan a través
de pruebas que puedan
practicar. Al margen de
quien deba resolver el
conflicto, es importante
tener en cuenta estas
quejas y darle la
importancia que merece a
los test de conveniencia e
idoneidad.

La CNMV senala en una
de sus guias técnicas que
las entidades no deben
presumir la conveniencia
sin antes haber comprobado
con suficiente precisién que
el cliente cuenta con un
nivel adecuado de conoci-
mientos financieros. Debe
preguntar siempre
al cliente por este aspecto,
con independencia de
que este pueda contar
con experiencia inversora
previa o un cierto nivel
de formacién académica,
con la Unica excepcion de
los profesionales de las
finanzas.

En esa misma linea se
expresa José Antonio Pérez
Muriel al considerar que
los test son fundamentales
para perfilar al cliente,
incluso cuando -dice-
determinadas circunstan-
cias personales, sociales
o financieras hacen que
cambie las perspectivas
y, por tanto, el perfil del
inversor. Y concluye:

“Por tanto, considero que
siempre debemos ser
rigurosos”.

El Servicio de Reclama-
ciones recuerda también
que desde el 2 de agosto
de 2022 las entidades
deben integrar las prefe-
rencias de sostenibilidad
del cliente cuando analicen
los objetivos de inversion
del cliente en el proceso de
evaluacion de la idoneidad
y cuando prestan aseso-
ramiento en materia de
inversion o gestion discre-
cional de carteras.

En cualquier caso, estas
quejas ponen sobre el
tapete el viejo debate sobre
la eficacia de los test de
conveniencia e idoneidad,
tal y como ahora estan
planteados. Para Begona
Alvarez “algunas preguntas
no creo que aporten mucha

® RECLAMACIONES FINALIZADAS EN 2022
(SERVICIOS DEINVERSION)

Comisiones

Conveniencia/idoneidad

219

59

Informacion posterior

Informacion previa

191

88

Ordenes de compra/venta

Titularidad

187

19

Traspasos

79

Fuente: CNMV

9

la comunicacion
con los clientes
evitaria muchas de
sus quejas, como
aquellas que se
refieren al cobro
de comisiones.

informacién del inversor”.
Para ella “lo importante

es el didlogo y la empatia
con el cliente, que es lo

que te hace conocerlo de
verdad”. Fernando Alonso
recuerda que “llevamos
tiempo senialando que el
test puede convertirse en el
mejor aliado del asesor si se
introduce adecuadamente
en la conversacién con el
cliente y si se disena de
forma que pueda aportar
valor a ambas partes’”.

Testamentaria

El informe del Servicio de
Reclamaciones se refiere
también, como es habitual,
a las quejas que llegan a la
CNMV sobre temas rela-
cionados con testamentaria,
un tema al que los asesores
financieros dedican una
especial importancia en
su servicio a los clientes.
Algunos de los temas
abordados en este apartado
tienen que ver también con
la gestion de cartera.

Este es el caso de una
de las quejas: se refiere

a que en un contrato de
gestion de carteras, la
entidad deberia abstenerse
de realizar operaciones

de gestion una vez que
tuviera conocimiento

del fallecimiento del
titular. Aunque el titular
del contrato habia
fallecido el 6 de abril

de 2021, la entidad no
tuvo conocimiento de

ello hasta el 4 de junio.

En el periodo entre el
fallecimiento y el momento
en el que la entidad tuvo
conocimiento, la entidad
realizé unas operaciones.
Esto ocasiond que la
posicién del causante

en la entidad hubiese
variado desde la fecha del
fallecimiento —fecha a la
que ha de referenciarse el
certificado de posiciones
del causante— y la fecha
en que se hizo el reparto y
adjudicacién de los bienes
de este. No obstante, el
Servicio de Reclamaciones,
por la razén expuesta,
considerd que la

entidad habia actuado
correctamente. @
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CON LAVISTA PUESTA EN LAS INCERTIDUMBRES GEOPOLITICAS Y LA INFLACION

cbDonde invertiran
cen 2024 las grandes
instituciones?

Inversares institucionales privados y grandes gestoras de inversion afilan sus apuestas ante un nuevo
afio que comienza. Inevitablemente, parten de las incertidumbres geopoliticas, tecnologicas y
requlatorias que les ha dejado 2023, pero con [a decision de encontrar oportunidades en un escenario
que sequird siendo complejo. Por CRISTINA JIMENEZ.
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n Argentina ha

ganado la presidencia

Javier Milei, un

candidato “anarco-

capitalista” que ve el
estado como un enemigo y
quiere dinamitar el banco
central.

Al mismo tiempo, China
atraviesa lo que muchos
denominan un periodo
de debilidad econémica
interna y una reestructura-
cion del PIB que se aleja de
las inversiones en infraes-
tructuras e inmobiliarias.
Estos cambios, que proba-
blemente conducirdn a una
menor tasa de crecimiento,
provocan légicamente
incertidumbre e inseguridad
entre muchos inversores
occidentales.

IS AT I SIS AN IS A SIS A I I IS ST IS SIS SIS,
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Gestion aCtIVa contra pasiva

Ensu perfil de las 500 mayores gestoras del
mundo, el estudio conjunto del ThinkingAhead
Institutey Pensions & Investments de octubre 2023
reveld quelos activos discrecionales bajo gestion
(AUM) totales de esas 500 firmas ascendierona
113,7billones de dlares afinales de 2022. Eso
suponeun13,7%menosqueafinalesde2021.

hamantenido su posicion como
mayor gestora de activos del ranking desde 2009,
siguio ensegundo lugaren laltima
décaday contindacon
tercerpuesto portercerafio consecutivo.

Lainversion en estrategias pasivas de
las500 gestorassonyael 34,7 % del total,
loquesuponeunaumentodel4 % ensu
cuotadeinversion, mientras que los activos
gestionados activamente representan el 65,3 %,
experimentando undescensodel 2% respectoal
afioanterior.

“Alolargode 2022, los principales mercados
bursatiles presenciaron considerables
turbulencias eincertidumbres. Elnegocio de

unatension considerable debido alaumentode
los costes. Esta presion sobre los margenes ha
llevadoalos gestores deactivosaenfocarse en
los mercados privados, asi como endesarrollar
estrategias de mayor personalizacionyen eluso
delatecnologia parafidelizarasusclientes”, dice
elinforme.
Laencuestaalasgestorasrevelaquela
posibilidad de queunsolo evento desencadene
una perturbacion generalizada del mercado
siguesiendo una preocupacion constante. "El
riesgo sistémico pone énfasis enlanecesidad de
pensaren el futuroyreposicionarla estrategia
conprocesos deinversion que sean capacesde
modelar, mediry adaptarse al riesgo sistémico”,
diceeldocumento.
Noenvano,elentornodeinversionseha
vuelto cadavez mas complejo, conuna multitud
defactoresqueinfluyenenlasdecisionesde
inversionylosinversorestienen que navegarpor
eventos geopoliticos, desarrollos tecnoldgicosy
cambios regulatorios, ademas de porindicadores

|\
\
\
\
\
)

Y por si fuera poco, en
Oriente Medio, Israel y
Hamds estdn enzarzados
en un cruento conflicto que
se desarrolla cerca de un
punto crucial para el trans-
porte maritimo interna-
cional, lo que podria volver
a tensionar las cadenas de
suministros.

Estos son solo tres
ejemplos de eventos ines-
perados sucedidos en 2023,
que sumados a la guerra
de Ucrania o las elecciones
presidenciales de Estados
Unidos en 2024 hacen que
la geopolitica se haya vuelto
una de las principales preo-
cupaciones de los inver-
sores institucionales.

No en vano, a mds de
la mitad de los inversores

gestiondeactivos hatenido quehacerfrentea

institucionales encues-
tados a nivel mundial por
Schroders les preocupa

el impacto de esta incer-
tidumbre geopolitica y
también de la inflacidn,

a pesar de que hace un

ano se esperaba que estas
tensiones disminuyeran. El
estudio anual, que abarca
770 inversores de 36
regiones y 34,7 billones de
ddlares en activos, es un
solido barémetro del apetito
inversor de los inversores a
nivel global.

Los resultados muestran
que, en los proximos 12
meses, mds de la mitad
de los inversores esperan
que estos factores sean los
que mas impacten en la
rentabilidad de las carteras

econdmicos. ¢

<%

y muchos afirman que

las asignaciones de sus
carteras cambiaran debido
a esto.

Apuesta por
[0S activos
privados

Por ejemplo, en respuesta a
la creciente tendencia a la
desglobalizacion, mds de la
mitad de los encuestados a
nivel mundial cree que los
inversores buscaran invertir
en empresas con cadenas
de suministro mas locali-
zadas, y se cree que la renta
variable de los mercados
desarrollados (32 %) y el
private equity (23 %) -
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- ofrecerdn las mejores
oportunidades en los
proximos anos.

La mayoria de los
encuestados (65 %) cree
que uno de los principales
beneficios de invertir en
activos privados es una
mayor fuente de diversifi-
cacion. En los préximos dos
anos, el 35 % de los inver-
sores institucionales espera
aumentar las asignaciones
a activos privados y dos
tercios de los encuestados
creen que esta clase de
activos ofrecera las mejores
oportunidades aunque
algunos de ellos no vayan a
incrementar su porcentaje
de inversion.

“El private equity, los
préstamos privados y los
activos reales -tanto de
infraestructuras como
inmobiliarios- fueron
las dreas en las que los
inversores afirmaron que
era mas probable que
aumentaran sus inver-
siones el préximo ano y
en anos sucesivos”, explica
Nils Rode, director de
inversiones de Schroders
Capital.

Un reportaje de The
Economist afirmé que
hemos asistido a un
“década dorada para los
mercados financieros
privados, que han crecido
exponencialmente en
los ultimos 10 anos”. El
principal factor de empuje
fue la politica monetaria
ultralaxa, que llevo a los
inversores hacia mercados
iliquidos que ofrecian
mayores rendimientos. Otra
fue la actitud de los bancos

Nils Rode
— Schroders Capital -

| os inversores tienen razon
al actuar con cautela, pero
también deberian considerar
este entorno complejo no
como una mera fase temporal,
sino como la aparicion de
unanueva era".

en respuesta a requisitos
de capital mds estrictos y
leyes posteriores a la crisis
de 2008 (como la Dodd-
Frank en Estados Unidos),
que los disuadieron o les
prohibieron apostar por
sus propios balances. Los
fondos privados tomaron
alegremente el relevo, dice
el semanario econémico en
su andlisis.

(autela
generalizada

“El estudio de este afio
muestra que los inver-
sores se han vuelto mds
prudentes. Los niveles
de confianza se han visto

Maya Bhandari
— BNP Paribas AM —

"Los bonos locales de los
mercados emergentes
son nuestra posicion mas
reciente, con la que buscamos
aprovechar la fuerte
liquidacion de tipos durante el
pasado otofio™.

afectados por una geopo-
litica inestable e imprede-
cible y por la delicada tarea
de los bancos centrales
de enfriar la inflacién sin
efectos secundarios inde-
seados”, dice Nils Rode.
“Creemos que los inver-
sores tienen razoén al actuar
con cautela, pero también
deberian considerar este
entorno complejo no como
una mera fase temporal,
sino como la aparicién de
una nueva era. Lo que se
desprende claramente de
los resultados del estudio
es que muchos inversores
siguen sintiéndose atraidos
por los activos privados
como medio para parti-
cipar en la evolucion del

<» EN LOS PROXIMOS DOS ANOS, el 35 %

de los inversores institucionales espera
aumentar las asignaciones a activos
privados porque creen que esta clase de
activos ofrecera las mejores rentabilidades.

Philipp E. Bartschi
— J.Safra Sarasin Sustainable AM —

*13 fuerte subida de los tipos
deinterés hace que
los mercados de renta fija
sean cada vez mas a
tractivos en comparacion
con otros activos
deinversion™.

panorama macroecono-
mico, asf como para afadir
resiliencia a las carteras’,
anade el director de
inversiones de Schroders
Capital.

Otra firma que apuesta
por los mercados privados
es Goldman Sachs Asset
Management (GSAM). La
gestora cree que ofrecen
una cobertura contra la
inflacién, mayores rendi-
mientos y diversificacién.
Sus expertos argumentan
en sus Perspectivas de
gestion de activos 2024
que, dado que algunas
cotizadas deben transfor-
marse significativamente
para posicionarse ante
las nuevas realidades del
mercado y las megaten-
dencias, muchas prefieren
el capital privado al publico
para llevar a cabo esta
transformacion lejos de los
ciclos de ganancias trimes-
trales y del escrutinio de
Wall Street. “En nuestra
opinion, los mercados
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privados seguirdn desem-
penando un papel cada

vez mayor en las carteras,
ayudando a mejorar la
rentabilidad y la diversifica-
cion”, afirman.

;Cuando.
'egarriesqo
alas carteras?

Para GSAM, la fase
avanzada del ciclo en la
que estamos puede ser un
momento oportuno para
buscar posibles desen-
cadenantes y volver a
arriesgar las carteras. “Una
senal de que existe riesgo

quizas seria un cambio en
la narrativa de la Fed que
insinde un recorte de tipos”,
afirman.

Esto puede ocurrir
cuando la actividad
econdmica, los mercados
laborales o la inflacion se
moderan lo suficiente. Para
los gestores de GSAM, el
diferenciador clave en este
ciclo es que es probable que
los tipos se mantengan altos
por mds tiempo y sefialan
que “en la eurozona, se
observa un crecimiento
mads débil y un gran lastre
debido a una politica
financiera y condiciones
crediticias mds estrictas.
Ello inclina el equilibrio de

riesgos hacia una pausa

en el endurecimiento de la
politica monetaria por parte
del Banco Central Europeo
(BCE) antes de un posible
giro hacia la flexibilizacion
en el segundo semestre

de 2024”.

;JQuepasa
conlarentafija?

Por clases de activos,
Philipp E. Bartschi, CIO de
J. Safra Sarasin Sustainable
AM se hace eco de parte

de la industria: “La incer-
tidumbre en los mercados
financieros es elevada

y parece poco probable

un repunte a finales de
ano”. A la firma suiza le
parece sorprendente que
no se haya producido un
movimiento importante
de aversion al riesgo tras
el conflicto de Israel y
Hamds en Gaza. Y anade:
“La subida de los tipos
de interés hace que los
mercados de renta fija sean
cada vez mds atractivos
en comparacioén con otros
activos de inversion. Los
temores de recesion han
remitido, pero no han desa-
parecido por completo”.
Para Bartschi la renta
fija tiene mucho que ver
con lo que se espera de
la Reserva Federal >

Nordea
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- de Estados Unidos.
“No esperamos un ciclo
tipico (medio) de recortes
de los tipos de interés de
500 puntos basicos. Mds
bien, es probable que

la Fed recorte los tipos
solo moderadamente y

los mantenga durante un
periodo de tiempo mds
largo. Consideramos atrac-
tivos los actuales niveles
de rentabilidad y seguimos
sobreponderados en renta
fija, centrdndonos en
bonos de alta calidad en el
espectro de vencimientos
a corto y medio plazo”.

Deuda
emergente

BNP Paribas AM también
apuesta por la renta fija,
pero en este caso de larga
duracion. “Nuestra vision
de mayor conviccién sobre
la asignacion de activos
para 2024 es una larga
duracién junto con cautela
sobre las acciones de los
mercados desarrollados’,
dice Maya Bhandari,
responsable global de
Multiactivos de la gestora
de BNP Paribas. Sugieren
“mantener posiciones
largas en bonos europeos
con grado de inversién
sin cobertura, en bonos
en moneda local de
mercados emergentes
y, modestamente,
en bonos nominales
estadounidenses”, afiade
la economista.

“Los bonos locales de
los mercados emergentes
son nuestra posicion mas

Y LAS 15 MAYORES
GESTORAS DEL
MUNDO POR AUM*

(Enbillonesdeddlares)

€ BLACKROCK (EE.UU.)
10,6

© STATESTREETGLOBALADVISORS
(EE.UU.)
9,6

© VANGUARD GROUP (EE.UU.)

© IAPAN INVESTMENT
MANAGEMENT CORPORATION
(JAPON)
2,7

Q PRUDENTIAL FINANCIAL (EE.UU.)
2,6

O CHINAINVESTMENT
CORPORATION (CHINA)

© ALLIANZ SE (ALEMANIA)
2,4

© (APITALGROUP COMPANIES
(EE.UU.)

© AXA(FRANCIA)
2,2

€D INVESTMENT CORPORATION
OF DUBAI (EAU)
2,1

€® THECARLYLE GROUP (EE.UU.)
2,0

*@ GOLDMAN SACHSASSET
MANAGEMENT (EE.UU.)
1,9
@ TROWEPRICEGROUP (EE.UU.)
1,8

@ STATE MASSACHUSETTS MUTUAL
LIFEINSURANCE COMPANY (EE.UU.)
1,7

€D BNPPARIBASASSET
MANAGEMENT (FRANCIA)
1,6

(*)Activos discrecionales bajo gestion.

Fuente: Banco de Espafiay elaboracion propia.

reciente. Son una forma
alternativa y diversificada
de ganar exposicion a la
larga duracién”.

Bhandari argumenta
que los bancos centrales
de los mercados emer-
gentes endurecieron sus
politicas mucho antes que
sus pares de los mercados
desarrollados, asegurando
altos rendimientos poten-
ciales para los inversores,
especialmente dadas las
mejoras en los funda-
mentos, en particular las
necesidades de finan-
ciacién externa de los
mercados emergentes.

“La deuda local de los
mercados emergentes
también es mds atractiva
que las acciones de los
mercados emergentes
dadas las perspectivas
cada vez mds opacas para
China, particularmente en
materia de politica macro-
economica, que tiene un
impacto enorme en los
Indices bursatiles”, afiade.

Kieran Curtis, Head of
Emerging Market Local
Currency Debt de Abrdn,
coincide en que los bonos
emergentes podrian ser los
primeros en beneficiarse
de una inflacién mds bajay
de las expectativas de que
caigan los tipos de interés.

“En muchos mercados
emergentes, los tipos de

<» UNA DE LAS REGIONES mas atractivas
es América Latina. La inflacion ha caido
ligeramente y sus bonos siguen ofreciendo
una prima sustancial con respecto a sus
homologos de los mercados desarrollados.

interés subieron tanto
entre 2021 y princi-

pios de este afio que la
subsiguiente caida de la
inflacion ha permitido

el inicio de un ciclo de
relajacion de la politica
monetaria. Unos tipos de
interés ligeramente mas
bajos estdn reduciendo los
rendimientos de los bonos
y empujando sus precios al
alza”, valora.

Una de las regiones
mds atractivas para Curtis
es América Latina ya
que aungue la inflacién
ha caido ligeramente en
comparacion con la media
estadounidense y europea
en los ultimos dos afios, los
rendimientos de los bonos
latinoamericanos siguen
ofreciendo una prima
sustancial con respecto
a sus homologos de los
mercados desarrollados.

“Esta region es
realmente interesante. Los
tipos de interés aumen-
taron mds durante 2021y
2022 en Latinoamerica,
por lo que es aqui donde
creemos que los tipos
podrian bajar mds y los
bonos podrian ofrecer los
mejores rendimientos.
Los inversores extranjeros
mantienen una proporcion
tan baja de deuda publica
nacional latinoameri-
cana como lo han hecho
durante muchos afios”,
dice el gestor de Abrdn.

Un conjunto de
razones por las que cree
que de cara a 2024, los
inversores harfan bien en
plantearse aumentar estas
posiciones. @
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David
M. RUBENSTEI\

FUNDADOR DE CARLYLE GROUP, FILANTROPO, ANALISTA Y DIVULGADOR FINANCIERO

Su libro Como invertir se ha publicado recientemente en espaiiol. Es una suerte que
este filantropo, multimillonario, analista financiero y abogado, entre otros, sea
también un gran divulgador de temas que tienen que ver con el mundo de la inversion.
Conversamos con David Rubenstein de manera telematica desde su despacho
en la sede de Carlyle Group, en Washington DC, presidido
por una copia de la Declaracion de Independencia.

Por LUIS TORRAS.

Foto: Chris Ullman
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Los inversores no
esperan un relorno
sobrchumano, sino

una gestion razonable,
donde prevalezea
una relacion de
comunicacion honesta
V (ransparcnie
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un sabiendo que nadie tiene la bola de
cristal, scudles son sus expectativas y
perspectivas con respecto a la inflacion?
:Podemos estar encauzando el
problema, o podriamos ver mas
rebrotes como paso durante los
70?;Cémo valora la actuacion de la
Reserva Federal?
No es una pregunta fdcil.
Hasta hace un par de anos, y durante los 25 ultimos,
la tasa de inflacién de EE. UU. fue aproximadamente
del 2 %, lo que hacfa que los precios no fueran un tema
relevante. Tras la aparicion del covid, EE. UU. inyecto
aproximadamente 5 billones de délares en su economia
para frustrar los efectos bajistas de la pandemia en la
actividad. Esos 5 billones, mas la flexibilizacion cuan-
titativa acordada por la Reserva Federal (Fed), provocé
inflacion al cabo de un tiempo. La Fed y el Tesoro de
Estados Unidos pensaban que la inflacién seria de
cardcter transitorio, que no ha sido el caso, sino que
se ha convertido en un fenédmeno mas duradero de lo
que se penso inicialmente. Probablemente, al inyectar
esa enorme cantidad de dinero en la economia, la Fed
deberia haber descontado una inflacién mds persistente.
Este rebrote en la inflacién ha forzado a la Fed a tener
que incrementar los tipos de referencia desde, esencial-
mente, el O % hasta el 5,5 % de forma muy rdpida, lo que
sin duda ha tenido un efecto importante en la moderacion
de la subida de precios. Sin embargo, seguimos teniendo
un IPC superior al objetivo fijado por la Fed en el 2 %.
Tiendo a pensar que, igual que hemos vivido unos anos
con tipos extremadamente bajos, ahora veremos como los

tipos pueden situarse entre el 4-5 % durante mds tiempo
que el que descuenta una parte de los mercados. Pese a
que esta moderacion de la inflacién serd lenta, no creo que
la situacién pueda compararse con las dificultades de los
anos 70, donde la inflacién fue mucho mds alta.

ZQué expectativas podemos esperar en el capital riesgo en
este nuevo escenario de tipos de interés?

El mundo del capital riesgo se beneficio de tasas de
interés muy bajas. Un entorno donde el crédito barato
facilit6 el pagar precios mds altos y aun asi obtener
buenos retornos para los inversores. Durante estos
ultimos 25 anos aproximadamente las bajas tasas de
interés y una baja inflacién favorecieron un florecimiento
del capital riesgo. El escenario ha cambiado radicalmente,
generdndose un entorno mas trabajoso, debido a esas
tasas de interés mads elevadas.

La industria del capital privado opera a partir de un
potente sistema de incentivos, con profesionales muy
competentes, por lo que no tengo dudas de que seguirdan
surgiendo oportunidades de interés que permitirdan obtener
buenos retornos. Y la prueba es que se siguen generando
transacciones. El operar con tipos de interés mds elevados,
sf obliga a los inversores a esperar un retorno esperado
menor que el que se tenia hace 10 o 5 anios.

ZA qué retos se enfrenta la industria en este nuevo entorno?
El mundo del capital riesgo ha superado a otras clases

de activos durante los ultimos 25 o 30 afios en términos
de tasas de rendimiento y creo que ese rendimiento
superior continuard en este nuevo entorno. La brecha
que se puede encontrar entre los mercados publicos y los

Aprendiendode
los mejores

Latrayectoriayatalayaenla
quesesitiaRubenstein, leha
permitidounacceso privilegiadoa

unavaliosa panoramicasobre
elconjunto delos mercados
financieros, altiempo que
ofrece unvariado muralsobre
diferentes manerasde generar
retorno paralosinversores.
Setratade conversaciones

sino que estan plagadas

Cémo
mnvertir

deerroresyreveses,y

dondeelelemento comin
eslacapacidad detrabajo,
David M. resilienciay detransformar
Rubenstein momentos duros, de

grandes pérdidas, despidos,

los principales actores del mercado
financiero.Ensulibro Como invertir (Valor
Ediciones, 2023) retine algunasde las mas
interesantes entrevistas con los mayores
inversores delmundo en diversos ambitos,
desde labolsahastael capitalriesgooel
venture capital, pasando por estrategias
macro, el crédito privado o lainversion
inmobiliaria. Estavariedad de perfiles, da

intimas, donde Rubenstein o
ahonda con gran habilidad
en latrayectoriavitalde estosinversores,
repasando su background académico,

los motivos que los llevaron adedicarse
almundofinancieroyalgunosdesus
principiosymaximasalahoradeinvertir.
Como pasaen cualquierambitodelavida,
setratadetrayectoriasquenosonlineales,

(»@ o momentos complicados
enlos mercados, en
aprendizajes clave paraseguir
creciendo. Los casos de Ray Dalio, Larry
FinkoJon Grey, elinversorinmobiliario,
sonalgunasdelas conversaciones mas
estimulantes. Se trata de un magnifico texto
tanto parapequenosahorradores como
para experimentados gestores. ¢
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privados probablemente se reducira
un poco, dando lugar a un entorno de
mercado mds competitivo.

La subida de tipos ha hecho
recuperar atractivo relativo a la renta
fija en relacion con otras alternativas
con mayor riesgo. Si compraste un
instrumento de renta fija hace un par
de anos, es posible que obtuvieras
un dividendo o rendimiento con una
tasa de interés del 1 % o 2 %. Hoy
puedes comprar bonos de EE. UU.
sin riesgo que ofrecen un retorno del
5 %. En esta misma linea, la deuda
corporativa ofrece un rendimiento
cercano al 10 %, sin necesidad de
renunciar a la liquidez. Esto reduce
el atractivo de inversiones que,
digamos, pueden ofrecer una renta-
bilidad del 15 % con liquidez limitada.
Es de esperar que en los proximos
anos veamos como la renta fija y el
crédito atraen mads flujos de capital, y menos hacia los
fondos de capital riesgo.

Foto: Shutterstock - Clev radin

éCuales han sido los aprendizajes del proceso de escritura de
su ultimo libro? ;Hay algo que le haya sorprendido, pese a los
muchos anos que lleva en el oficio?
El hecho de que sea una recopilacion de varias entre-
vistas con perfiles muy diferentes permite extraer
algunos elementos comunes. En todos los casos
hablamos de personas de enorme talento, que tuvieron
unas trayectorias que no son lineales, sino que tienden a
estar caracterizadas por obstdculos y baches durante el
camino. En algun momento, todos cometieron algun tipo
de error, del que supieron extraer aprendizajes que luego
se ven claves en su desarrollo posterior como grandes
inversores. Se trata de personas muy inteligentes, que
tienden a ser buenos con los nimeros, responsables, y
agiles a la hora de rectificar errores.

Un elemento sustancial es la enorme dedicacién
y trabajo de todos ellos, algo que exige que seas un
apasionado por lo que haces, y también que hagas algo
que tenga sentido para ti. A quien quiera ser un gran
inversor le dirfa que es importante contar con una
solida educacion, trabajar duro, intentar conseguir un
buen mentor, y no tener miedo a cometer errores. Es
importante localizar un drea dentro del amplio mundo
financiero que te interese y conocerlo muy bien, para asi
poder tener un buen desempeno con tus inversores. Por

Para un gran inversor es

importante contar con una solida

cducacion, trabajar duro, intentar
conseguir un buen mentor y no
tener miedo a cometer errores.

66

ultimo, ser muy honesto y reconocer que si los resul-
tados no llegan quizas te has de dedicar a otras cosas.

Un elemento omnipresente en todas las entrevistas es la
importancia que tiene en el oficio de invertir la psicologia
humana a la hora de tomar decisiones. ;Como gestiona sus
emociones a la hora de tomar decisiones de inversion?

Hay dambitos de la inversién mds frios, como los inver-
sores “‘quant”, que basan sus decisiones a partir de
andlisis puramente cuantitativos, tratando de localizar
ineficiencias en los mercados a corto plazo, dejando

las emociones fuera de la ecuacion. Para el resto del
universo, basicamente estds realizando acuerdos con
personas, lo que hace que inevitablemente las emociones
entren en juego. Tipicamente, hay dos fuerzas: >
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- entusiasmarse demasiado
por una operacion, o ser demasiado
negativo o pesimista sobre algo que
hubiera podido resultar bueno o muy
bueno.

Este elemento humano emocional
no se puede eliminar, pero si se puede
gestionar. En el caso de la euforia,

a veces es bueno someter a juicio
una operacion en la que tu seas muy
optimista y contrastarla con personas
que no lo sean tanto para senalar
posibles riesgos, o buscar a gente que
mantenga cierta distancia y pueda
analizarla de forma mds objetiva. Hay
que pensar que las emociones no son
necesariamente algo terrible. Muchas
veces nos pueden ayudar a localizar
riesgos u oportunidades, el instinto es
una potente arma para muchos inver-
sores. Aunque yo soy mds de pensar
que un andlisis impasible tiende a
generar mejores resultados en el
tiempo.

El oficio del asesoramiento y la inversion
gira en torno a la confianza. En su caso,
Zcomo ha construido relaciones de
confianza a lo largo de su carrera?

La confianza es una cosa que
generas con el tiempo y que se
apoya en elementos como la hones-
tidad con los inversionistas, expli-
cando con transparencia lo que estds

Las emociones no
son necesariamente algo
terrible. Nos pueden

soy mas de pensar que
un analisis impasible
tiende a generar mejores
resultados.

rencias que sefialas son de gran
interés. Ray Dalio, fundador de
Bridgewater, el mayor hedge fund
del mundo, perdio esencialmente
todo su dinero en algunas de sus
primeras inversiones, llegando al
extremo de que tuvo que pedir
dinero prestado a su padre para
hacer frente al alquiler. Larry Fink
paso de ser una estrella en ascenso
en el First Boston, para perder
luego 100.000 millones de ddlares
de entonces, lo que supuso su
despido y tiempo después fundar y
pasar a presidir BlackRock, una de
las mayores gestoras del mundo.
Carlyle también tuvo en sus inicios
que hacer frente a muchos desafios.
Nuestras primeras inversiones,
cuando tenfamos una cartera rela-
tivamente pequena y poco diver-
sificada, no funcionaron del todo

c
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ay udar a localizar riesgos  bien Era un momento en el que
uoportunidades. Yo

tampoco tenfamos mucho dinero y
la comparifa estuvo en una posicion
de debilidad. Cuando te encuentras
con este tipo de desafios es impor-
tante ser honesto contigo mismo,
identificar bien qué errores pudiste
cometer, y ser muy honesto con tus
inversionistas al tiempo que trabajas
para corregirlos, sabiendo que en
algun momento algunos de tus
inversionistas perderan dinero en el

haciendo, especialmente cuando uno

comete un error, donde es fundamental explicar qué ha
pasado y qué se estd haciendo para subsanarlo. Al final,
los inversores no esperan tanto un retorno sobrehumano
que desafie la gravedad del mercado, sino un desemperio
razonable, donde prevalezca una relacion de comuni-
cacion honesta y transparente, de manera que tengan la
informacién suficiente para tomar la decision si quieren
seguir contigo o prefieren otras alternativas.

Una de las partes que mas he disfrutado del libro es cuando

se abordan errores de algunos grandes inversores y como
afrontaron esta situacion, como en la entrevista con Larry Fink
o Ray Dalio. No sé si usted ha tenido que hacer frente alguna
dificultad importante durante su trayectoria. ; Como la abord6?
Para los que quizds no hayan leido el libro, las refe-

camino. Forma parte de la actividad
inversora intentar operaciones que no siempre funcionan.
Es importante mantener cierto nivel de compasion con
uno mismo, procurando no perder la perspectiva de que
hay cosas mas importantes que el dinero. Ante un error
de inversion es fdcil perder la perspectiva de las cosas,
pero siempre se sale y siempre se aprende.

Otra de las conversaciones que mas me ha interesado es la

de Marie Callahan, CEO de JP Morgan Asset Management,
donde se destaca que a la hora de ahorrar e invertir, una de
las maximas es la de empezar a temprana edad. ;Estamos
favoreciendo que los jovenes ahorren e inviertan?

Durante los ultimos 100 afios, si no mds, cada generacion,
cuando llega a la edad de 50 o 60 afios, dice que la gene-
racion mds joven no serd tan buena o no es tan capaz
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- como las anteriores. Es una tendencia natural. Asi
que no me sorprende que, a veces, gente de mi genera-
cion diga que los jovenes no ahorran, trabajan o invierten
lo suficiente. También creo que es una regla general que
cuando uno llega a cierta edad tiene que convertirse en
un apoyo para los mds jovenes. La educacién financiera
ha mejorado mucho, sobre todo en términos de acceso, y
seguramente es algo que tendrfamos que hacer ain mas.
Con todo, ademads de tener cierta cultura del ahorro, me
parece mds importante tener una cultura empresarial,
de favorecer que los jovenes sean capaces de asumir
riesgos. Veo que detrds de ti tienes un magnifico libro que
justo acabo de leer, la biografia de Elon Musk, de Walter
[saacson.

Es una de mis lecturas pendientes para este trimestre...

Un libro muy recomendable. Justo entrevisté a Walter
[saacson recientemente y el pasado fin de semana
estuve con Elon Musk en una conferencia. De la lectura,
y conociendo el perfil de Musk, de lo que te das cuenta
es del enorme nivel de riesgo que asumio para cambiar
industrias enteras como la exploracién espacial o el
vehiculo eléctrico. Ahorrar es algo bueno, yo mismo fui
ahorrador de pequeno, pero al final es mds determinante
desarrollar las habilidades necesarias para saber asumir
riesgos, un elemento sustancial si se quiere llevar una

buena vida. Unos riesgos que vale la pena asumir entre
los 20 y los 30 anos. Steve Jobs asumi6 grandes riesgos
cuando estaba en sus 20, igual que Bill Gates. Siempre
tendras tiempo de ahorrar a tus 30, 40 o 50. La gente
joven tiene que arriesgar.

Actualmentey a lo largo de su carrera, ha liderado equipos tanto
para empresas financieras, como politicas y, mas actualmente,
proyectos de filantropia. Cuando tiene que incorporar a una
persona joven a tus equipos, ;qué atributos busca?

Me gusta rodearme de personas inteligentes, 1o que no
quiere decir genios. Los genios son dificiles de gestionar.
Busco personas que tengan pasion por lo que hacen,
dispuestas a trabajar duro, y al mismo tiempo que no

sean obsesivas del trabajo, sino que tengan equilibrio
personal. Que sean buenos comunicadores, tanto por
medios escritos como orales, personas capaces de ser
convincentes y transmitir sus convicciones a terceros.
Otro atributo importante es que sean personas capaces

de trabajar en equipo, lo que exige saber compartir los
éxitos y asumir la culpa de los errores propios cuando

sea necesario. Gente responsable de sus acciones. Busco
perfiles que tengan intereses mds alld del dinero, que
entiendan que el dinero solo es un medio para lograr cosas
utiles. Por tltimo, busco perfiles honestos, que no tomen
atajos faciles, que no engafien ni comprometan su ética. @

Entre Oprah Winfrey,
PicassoyAbrahamLincoln

Sisele pregunta poralgunarecomendacion
bibliografica, Rubenstein (ademas deinsistir
enlabiode Musk de Walterisaacson),
recomienda el libro de Chris Ullman Four

Billionaires and a Parking Attendant, donde el

autoranalizalatrayectoria de éxito de algunas
delas personas masricas del mundo; Happiness de Arthur
Brooksy de Oprah Winfrey, un profundo ensayo sobre como

serfeliz,y de estos dos mismos autores Build the Life You Want.

[ —

Recomienda dos biografias,
G-Man: J. Edgar Hooverandthe
Making of American Century de
Beverly Gage, premio Pullitzer,y
e The Man Who Ran Washington, la

bio deJames Baker, que fue chief

ANDA e of staffy secretario delTesoro de
PAHKING Reagan,ademasdesocio del propio
ATTENDANT Rubenstein en Carlyle, por Peter

BakerySusan Glasser.

Rubensteinespresidentedela
National Gallery of Art de Washington,
cuando le preguntamos por sus
obras de arte preferidas cita aJasper
Johnsy Andy Wharhol, aunquesinos
vamos a las grandes ligas, confiesa suadmiracion porlaobra
dePicassoy de Mark Chagall.

Esungranamantedelahistoria,yalgunodelos
personajes historicos que entrevistaria serian Carlomagno,
Julio César, Cleopatra, y, porsupuesto, Abraham Lincoln, uno
delospresidentes americanos masadmirados. ¢
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Inversion

Acercarse con realismo a los fondos de inversion.

La UE impulsa el mercado.

‘\_/ El capital riesgo y la creacion de valor.

3

A\ |

llustracion: Maite Niebla
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Rafael Rubio, director de (3 revista

en el mercado
alternativo

Los momentos criticos en los mercados ofrecen una buena oportunidad
para consolidary ampliar las relaciones entre asesores y clientes. Es
dificil que un ahorrador/inversor demande informacion o plantee
alguna duda cuando el viento juega a favor de los mercados y, mes
a mes, acumule rentabilidades positivas en su cartera. Pero cuando
se tuerce el mercado y el cliente ha de afrontar incluso resultados
negativos, aparece la necesidad de preguntar, aunque solo
sea para sacudirse el sentimiento de que la fatalidad de los
mercados no le afecta solo a él, sino que es compartido por

muchos otros inversores. Es, sin duda, el momento que han
|.‘n“K i de aprovechar los profesionales del asesoramiento financiero
.nH'”F / para estrechar sus lazos de comunicacion y tratar de incrementar

13 cultura financiera del cliente.

Muchas de las cuestiones que plantean los clientes en tiempos de
confusion tienen que ver con activos del mercado alternativo, un campo
que ha estado vedado, en general, para los pequefios inversores salvo como
recurso excepcional para afrontar periodos criticos de los mercados tradicionales.

La distribucion de estos productos requiere, sin duda, una importante formacion

de los asesores, lo que constituye un reto para cualquier entidad financiera y sus

profesionales. Estas Pdginas Especiales sobre la inversidn alternativa pretenden ser una

ayuda tanto para el profesional del asesoramiento financiero como para sus clientes, ese

inversor que muestra interés por conocer las claves de este mercado y mira los resultados

de algunos activos con ojos golosillos. Quieren, por tanto, abrir el horizonte de inversion de
asesoresy clientes con analisis que presentan tanto sus riesgos como las oportunidades.

El apoyo que los legisladores de la Union Europea y los de Estados Unidos estan dando al desarrollo de nuevas formulas
para que el capital riesgo sea accesible a los inversores minoritarios supone un reto importante para los asesores financieros.
Ya no basta con hacer comprender a los clientes que no todos los instrumentos financieros operan en un mercado publico,
sino que se pueden comprar activos privados, que son una forma de inversidn alternativa. Hay que estar en condiciones
de poder explicar lo que esos activos pueden aportar a una cartera.

Algo se esta moviendo en los mercados alternativos, seguin los informes presentados en los Gltimos meses por las
entidades especializadas. La permanente volatilidad, los cambios en los tipos de interés y la escasa remuneracion de los
activos tradicionales han incrementado las expectativas y la disposicion de invertir en activos alternativos no solo de las
institucionesy las grandes fortunas, sino también -y lentamente- de inversores minoritarios. Los asesores financieros han
de estar preparados para responder a cuantas cuestiones puedan plantear sobre un mercado consolidado ya en zonas,
como los paises anglosajones, con una experiencia y cultura financiera muy amplia. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es

40 | asesores financieros | enero 2024



¥ =

Comunicacién de promocion comercial, Gonsiilte el folleto del
0ICVM y el documento de datos fundamentales para el inversor
antes de tomar cualquier decision de inversion.

Enfasis en la ventaja competitiva de
un crecimiento constante

E : : vy o T . 2
" _+"  Una cartera de renta variable mundial que invierte =~ .
en compaiias de calidad con ventajas competitivas
duraderas'y capacidad para generar rentabilidades
solidas y sostenibles.

B El fondo invierte en compaiias 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




en el momento
de los fondos
alternativos

Los fondos

Mucho se ha escrito en los Ultimos m e
tiempos sobre la inversidn alternativa y el prentos
las oportunidades que podria ofrecer en pero puede haber llegado el

decepcion para los inversores,
. momento de incorporarlos
el actual entorno. Sin embargo, cuando en cartera. Estos vehiculos,

similares a los fondos de

hablamos de fondos alternativos es cobertura o hedge funds,

pero empaquetados en una

necesd HO ﬁJar EXDQCJ[BJ[IVSS reg “Stas 3 estructura de fondo de inversién

con liquidez diaria, abarcan una
i amplia gama de estrategias que

los fondos alternativos y conocer Los omPliagam? e etfotegias

de objetivos. Muchos afirman

rleSgOS y d|ﬁCU[tadeS a |~OS que dEDGH que ofrecen diversificacion de

) los riesgos tradicionales del
enfrentarse. Por Fernando Luque.” mercado.

La realidad es que las
rentabilidades que han
*Editor de Morningstar en Espafia. conseguido estos fondos son
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bastante decepcionantes.

En los Ultimos 5 afios,

la rentabilidad media
anualizada de todos los fondos
alternativos denominados en
euros domiciliados en Europa
apenasalcanzdel1,5%.Yen
2022, un afo bajista tanto para
la renta variable como parala
renta fija, la rentabilidad media
fue del-1,5 %.

Es posible que los
inversores se hayan fijado
expectativas poco realistas
para estas estrategias. Pero,
en medio de la incertidumbre
sobre el curso de la inflacion,
los niveles de valoracion
de las bolsas y unos tipos
de interés mas altos que
los que hemos vivido estos
Gltimos lustros, puede ser
el momento para que los
inversores reconsideren los
fondos alternativos liquidos
COMO un activo para sus
carteras, siempre que puedan
mantener unas expectativas
realistas.

Lo cierto es que el
patrimonio de los fondos
alternativos en Europa ha
sufrido un continuo descenso
desde mediados del afio 2021.

LOS RETOS DE LOS FONDOS
ALTERNATIVOS liQUIDOS
Ademas del entorno de
mercado, otros factores han
contribuido a las dificultades
de los fondos alternativos
liquidos durante la dltima
década:

Diversificacion. Invertir en
cualquier otra cosa que no
sea una cartera 60/40 con
sesgo estadounidense g
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«ee durante los Ultimos 10
afios probablemente habria
dado lugar a una rentabilidad
comparativamente inferior.
Varios factores han propiciado
esta situacion, especialmente
el entorno de bajos tipos de
interés durante muchos afios.
Por el contrario, los tipos bajos
hansido un viento en contra
para muchas estrategias
alternativas liquidas durante
ese periodo. Esto se debe a
que tienden a beneficiarse

de tipos de interés mas

altos, elevada volatilidad y
tendencia de los mercados,
que han estado ausentes
durante gran parte de la
(ltima década.

La complejidad de los
fondos. Aunque no es
deseable en los fondos de
inversion, la complejidad
suele ser una caracteristica
mas que un defecto entre las
alternativas liquidas. Algunos
fondos pueden recurrir a
instrumentos financieros mas
exoticos, como los swaps de
varianza, las estructuras de
opciones o los futuros del VIX.
Esto crea retos adicionales

AUNQUE NO
ES DESEABLE
EN LOS

FONDOS DE
INVERSION, LA
COMPLEJIDAD
SUELE SER UNA
CARACTERISTICA
MAS QUE

UN DEFECTO
ENTRE LAS
ALTERNATIVAS
LIQUIDAS.

para los seleccionadores de
fondos.

Comisiones. Los costes de los
fondos de gestion alternativa
suelen ser altos.

Restricciones reglamentarias.
Las buenas intenciones
reguladoras pueden plantear
retos para los fondos
alternativos liquidos. Tanto si
se trata de antiguos gestores
de fondos hedge que adaptan
sus procesos como de gestores
multiactivos que amplian sus
capacidades, la mayoria de

los gestores de alternativas
liquidas se ven inhibidos por las
normasy limitaciones UCITS.

Estilo. El bajo rendimiento de
los factores de riesgo comunes
a los fondos alternativos
liguidos en los Ultimos afios ha
sido unviento en contra.

Baja esperanza de vida.

Por desgracia, los fondos
alternativos liquidos no han
superado con demasiada
frecuencia la prueba de la
realidad del mercado. Después
de mas de una década desde

que se popularizaron, justo
después de la crisis financiera
mundial, muchos de ellos han
decepcionado a los inversores.
Este punto ha quedado
patente recientemente con el
cierre de dos de las estrategias
mas conocidas en este espacio,
el Abrdn Global Absolute
Return Strategies, 0 GARS, vy
el Invesco Global Targeted
Returns, o GTR. Abrdn
anuncio en julio que GARS

se fusionaria con otro fondo
tras una revision estratégica
del negocio de soluciones de
inversion multiactivo. Invesco
llevd a cabo una revision
estratégica similar,y el 27 de
septiembre de 2023, la firma
comunicd suintencion de
liquidar todos los fondos bajo
la estrategia GTR, a la espera
de la autorizacion requlatoria,
debido a la falta de demanda
de los clientes. Este resultado
no es del todo sorprendente
dadas las dificultades que
han experimentado ambas
estrategias. Estas prometian
una rentabilidad de mas del

5 % en todas las condiciones
de mercado, pero los
inversores se quedaron

EVOLUCION DEL PATRIMONIO DE LOS FONDOS ALTERNATIVOS EN EUROPA
(EN MILES DE MILLONES DE EUROS)
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CumulativeRent %

no correlacionadas. Estas
mejoras podrian ayudar a los
inversores a incorporar estas
estrategias alternativas en sus
carteras.

La promesa de
rendimientos positivosy
menos correlacionados de los
fondos alternativos liquidos
puede ser mas valiosa si las
accionesy los bonos tienen
dificultades para ofrecer
las mismas ventajas de

diversificacion y rendimientos
solo con una fraccion de esa POR liquidos. Los flujos a menudo en escenarios de mercado
rentabilidad. La desaparicion DESGRACIA, persiguen la siguiente menos beneficiosos. La
de estas estrategias es un LOS FONDOS estrategia nuevay elegante, flexibilidad inherente para
hecho importante. Enun ALTERNATIVOS solo para huir cuando el mitigar, diversificar o eliminar
momento dado, fueron LfQUIDOS NO rendimiento se estanca. la exposicidn al riesgo
auténticos colosos en el HAN SUPERADO tradicional, incorporar tipos de
ambito de la gestion de activos N DEMASIADA OPORTUNIDAD activos mas amplios, como las
en Europa, gestionando 0 S EN EL HORIZONTE divisas o las materias primas,
colectivamente mas de 50.000 FRECUENCIALA Dicho esto, los proveedores o0 aprovechar la caida de los
millones de euros en activos PRUEBA DE LA de alternativos liquidos han mercados, puede ayudar a los
en el periodo 2015-18. REALIDAD DEL aprendido algunas lecciones inversores a reducir el riesgo
I MERCADO. en los Gltimos 10 afos. Los de sus participaciones en renta
Diferencia de rentabilidad lanzamientos mas recientes (y | variable.
para elinversor. La diferencia los que han logrado construir Como hemos mencionado,
entre los rendimientos de los un largo historial) han las carteras clasicas 60/40
inversoresy los rendimientos presentado estrategias mas de accionesy bonos han
totales declarados puede favorables para el inversor, servido bien a los inversores
resultar gravosa para los comisiones relativamente en un periodo de politicas
inversores, especialmente mas bajasy nuevas formas de expansivas de los bancos
en los fondos alternativos acceder a primas de riesgo centralesy bajos tipos et
150.000 COMPARACION
DEDOS CARTERAS
— Cartera5s-35-10  Evoluciéndeunacartera 60/40
86.227 (60% en el MSCIWorld, 40 %
enelindiceMorningstar de
bonos euros), reequilibrada
HOAOIL —— Cartera 60-40 mensualmenteyuna cartera
94.984 55%acciones, 35 % rentafijay
10% enlamediadelacategoria
Morningstar Multiestrategia
EUR. La carteracon elpeso en
50.000 gesnonla!terna'tlva (en.azul
enelgraficoadjunto)tieneun
rendimiento claramente inferior
alacarteratradicional 60/40,
perolomasreveladoresla
menorrentabilidad ajustadaal
0.000 1iesgo, que se supone que estos
%5 (0 0 0 0 0 0 0 U fondos deberfan mejorar.
2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2023
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O RENTABILIDAD DELOS FONDOS ALTERNATIVOS

Alternative Other 2,0 1,6 0.4 -5,9 4,3 -0,3 8,0
Currency 7.4 1,6 0,6 -2,7 3,5 0,9 3,8
Equity Market Neutral EUR 0,7 1,7 1.2 -0,6 3,7 3,2 0,1
Event Driven -1,3 15 1,5 -3,6 5.2 2,8 4,5
Macro Trading EUR 1,0 1.4 0,5 =24 1,9 13 5.8
Multistrategy EUR 14 2,2 1,9 -2,3 4,6 0,1 3,7
Multistrategy USD -2,7 6,9 4,0 38 13,1 -5,9 73
Options Trading 2,7 21 1,8 0,4 2.3 7,6 -1,4
Relative Value Arbitrage 3,0 2,0 2.2 -3,6 3.2 7,0 2,8
Systematic Trend EUR -5,4 6,0 3.4 9,2 3.4 0,9 5,5
Systematic Trend Other -17,8 -4,5 -2,9 -4,5 7,6 -5,6 4,5
TOTAL 0,8 21 1,5 -1,5 3,9 1,9 4,0

Fuente: Morningstar Direct (datosa 31/10/2023)

wae deinterés, pero esas LOS seguin sus objetivos, perfil de en los mercados alcistas.
condiciones no siempre INVERSORES volatilidad y componentes de Los inversores que busquen
prevaleceran. Los inversores ACOSTUM- riesgo objetivo. La siguiente maximizar sus rendimientos
acostumbradosauna tabla sugiere un esquema ajustados al riesgo con una
rentabilidad de casi dos BRADOSAUNA de agrupacién de este menor exposicién global al
digitos cada afio durante la RENTABILIDAD tipo. Los inversores pueden mercado podrian considerar
Ultima década tendran que DE CASIDOS encontrar estrategias en los fondos de las categorias del
recalibrar sus expectativas. DIGITOS CADA tres grupos que satisfagan grupo de modificadores.
Deberan hacerlo teniendo ANO DURANTE sus necesidades, ya que los Los "diversificadores”
muy presente el riesgo que LA ULTIMA atributos de los grupos no son no solo asumen los riesgos
debeny pueden asumir DECADA mutuamente excluyentes. tradicionales de los
alfijar las rentabilidades TENDRAN QUE Las estrategias mercados de renta variable
esperadas. Y algunos de ellos RECALIBRAR consideradas como y de renta fija, sino que
comenzaran a considerar la “modificadoras” no son pretenden ampliar esos
posibilidad de incorporar sUs alternativas, ya que siguen riesgos incrementando el
fondos alternativos a los que EXPECTATIVAS. basandose en las exposiciones | uso de factores/betas de
hasta ahora no habian acudido tradicionales del mercado, riesgo no tradicionales o
por considerarlo innecesario y como la renta variable, el alternativos para encontrar
fuera de su perfil. créditoy los tipos de interés. fuentes de rentabilidad

Los modificadores siguen mas diversificadas. Las
COMO INCORPORAR estando correlacionados betas no tradicionales se
FONDOS ALTERNATIVOS A con los factores de riesgo centran en la volatilidad, el
UNA CARTERA tradicionales, pero utilizan carry o factores defensivos
Cuando los inversores las posiciones cortas y/o los (algunos de los riesgos que
reflexionan sobre el papel de derivados para atemperar se encuentran habitualmente
los fondos alternativos en sus las pérdidas en los mercados en las carteras de los fondos
carteras, pueden agrupar as en dificultades. Por ello, hedge) de una manera
estrategias de forma flexible tienden a quedarse atras largay corta, normalmente
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Lecciones de las
caidas del mercado

> El universo
‘ de los UCITS
alternativos ha
crecido enormemente
en la dltima décaday
esta mas globalizado
que nunca en términos
de participantes en el
mercado. Pero sigue siendo
joveny en evolucion
-alrededor de la mitad de
los fondos existentes hoy
en dia se lanzaron en o
después de 2016-. Como
tal, muchas estrategias
tienen un historial limitado
y solo unas pocas pueden
reclamar un track-record
que abarque un ciclo
completo de mercado.

Por lo tanto, creemos
que la caida provocada
por el covid y la correccion
del afio 2022 han
ofrecido importantes
lecciones sobre como se
comportan estos fondos
durante los mercados
bajistas, lecciones que los
inversores pueden utilizar
para comprender mejory
navegar en este ambito tan
diverso.

EW LAS INVERSIONES
ALTERNATIVAS liQUIDAS NO
SON TODAS IGUALES

Las inversiones alternativas
liquidas son multifacéticas.
Dentro de este amplio
grupo, existen diferencias
significativas en cuanto a
los mandatos, los factores
de rentabilidad y el
enfoque delriesgo, y estos
factores influyen en su
capacidad para diversificar
verdaderamente una
cartera.

Algunos tipos de
estrategias, como los
fondos de seguimiento de
tendencias y los fondos
market neutral, protegen

el capital normalmente
bastante bien, ya que
estos fondos estan
estructuralmente mejor
disefiados para tenerun
buen rendimiento en un
mercado bajista. Pero
muchas otras estrategias
quedaron atrapadas en

el caos cuando el apetito
por el riesgo se agoto.
Esto pone de relieve que
los inversores no pueden
pensar necesariamente en
las inversiones alternativas
liquidas como un grupo
homogéneo, sino que
deben considerar las
estrategias de forma
individual.

ERA LA DISPERSION DE LA
RENTABILIDAD EXIGE

UNA CUIDADOSA SELECCION
DEL GESTOR

La dispersion de retorno
vario significativamente
entre las categorias.

Las estrategias de long/
short de crédito y las
estrategias impulsadas por
eventos mostraron niveles
relativamente bajos de
dispersion, ya que los
fondos de estas categorias
tenian impulsores comunes
que actuaban como una
carga para la rentabilidad.
Por ejemplo, durante la
caida del covid muchos
gestores long/short de
crédito se vieron afectados
por la ampliacion de los
margenes de crédito en
los sectores de la deuda
de alto rendimiento y de
los mercados emergentes;
y las estrategias basadas
en eventos se vieron
afectadas por la ampliacion
de los diferenciales (la
diferencia entre el precio
actual de las acciones

de una empresa que se

adquierey el precio de
oferta de una oferta de
fusion o adquisicion) en
marzo de 2020.

Sin embargo, otras
areas experimentaron
una dispersion mucho
mas dramatica. Los fondos
Global Macro tuvieron un
rango extremadamente
amplio de resultados,
reflejando diferencias
mas pronunciadas
en los procesos y
posicionamiento de los
fondos. Como tal, los
gestores solidos son a
menudo los que marcan la
diferencia en la dispersion
de los rendimientos de
estos fondos.

ElY/ TANTO LA ESTRATEGIA
COMO LA TACTICA AFECTAN
AL RENDIMIENTO

Los fondos sin restricciones
o multiestrategias
representan el grupo mas
popular en el ambito de las
inversiones alternativas
liquidas. Los gestores

de este segmento tan
concurrido pueden seguir
filosofias de inversion muy
diferentes.

Algunos gestores
con mucha flexibilidad
han podido utilizar este
margen para proteger
sus carteras. Pero a los
gestores de fondos que se
basan mas en la asignacion
estratégica de activos o
que aplican estrategias
plenamente sistematicas
les haido malen las
turbulencias.

Aunque los rapidos
ajustes tacticos pueden
haber ayudado a algunos
gestores a navegar por
este entorno volatil, los
inversores a largo plazo
deberian prestar mas
atencion ala calidadyala
repetibilidad del proceso
deinversion de un fondo
en lugar de fijarse en los
resultados a corto plazo. ¢

neutra a nivel de mercado.
A corto plazo, los beneficios
de esta diversificacion del
riesgo pueden variar, y las
estrategias pueden perder
dinero.

Las correlaciones entre
los factores de riesgo no
tradicionalesy los comunes
pueden ser elevadas,
especialmente durante
los periodos de elevada
incertidumbre. En otras
palabras, lo mas probable
es que no protejan el capital
durante las caidas del
mercado.

Alargo plazo, este
grupo de estrategias puede
ayudar a las carteras. Con
una sensibilidad a la renta
variable generalmente baja,
estas estrategias deberian
atemperar las pérdidas al
tiempo que afiaden valor en
otros ambitos.

Por Ultimo, las estrategias
“oportunistas” tienden a
centrarse en los rendimientos
absolutos, o rendimientos
positivos en todos los
mercados, y se centran
mas en la preservacion del
capital. Entrany salen de las
posiciones largasy cortas
a medida que surgen las
oportunidadesy tienden a
perder menos en las caidas,
pero también conllevan una
mayor complejidad. Suelen
utilizar sofisticados sistemas
de gestion del riesgo para
gestionar sus numerosas
exposiciones.

Las estrategias oportunistas
pueden ser sistematicas o
discrecionales, generando
rendimientos positivos
en mercados adversos al
inclinarse por clases de
activos y valores favorables
0 al ponerse corto en clases
de activos y valores menos
atractivos. @
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HERRAMIENTA PARA PROTEGER CARTERAS, PESE A LOS BAJOS TIPOS DE INTERES

Alternativos:
;una apuesta pasajera
0 permanente?

* Responsable de inversiones en Caser Asesores Financieros.

Ya no hay tipos bajos que lleven a los inversores a buscar ciertas
alternativas a las inversiones tradicionales. Pero los inversores
institucionales prevén aumentar su asignacién a inversiones
alternativas de aquf a 2025. Lo hacen para proteger sus carteras
ante la volatilidad del mercado, las politicas cambiantes de los
bancos centrales, la debilidad de los datos macroy Los riesgos
geopoliticos. Por Javier Puerto.*

as inversiones alternativas
tienen ahorauna
representacion bajaenla

Sin embargo, para inversores
con mayor patrimonio,
suelen representar una
parte mas importante de sus
activos totales. Seglin una
encuesta de la Chartered
Alternative Investment
Analyst Association (CAIA),
los inversores minoristas
tienen alrededor del 5 % de
sus carteras en inversiones
alternativas. Pero este patron
no se mantiene cuando

nos fijlamos en carteras de
mayor volumen. Las grandes

cartera de uninversor medio.

fortunasy los family office
encuentran en los activos
alternativos la via dptima para
diversificary protegerse contra
los vaivenes del mercado.
Seglin una encuesta de KKR
(Regime Change: Enhancing
the “Traditional” Portfolio) la
representacion de este tipo de
activos se eleva hasta el 26 %
en el caso de los patrimonios
superiores al millon de euros,
sin duda liderados por los
activos inmobiliarios.

Pese a la descorrelacion que
aportan este tipo de activos, no
estan exentos de los cambios
de cicloy otros factores. Uno de
ellos son los tipos de interés.

Los ultimos afios, con tipos de
interés que rondaban el 0 %,
han supuesto un magnifico
caldo de cultivo para este tipo
de activos, con los inversores
buscando alternativas para
obtener rendimientos mas
atractivos ante la ausencia

de oportunidades enrenta
fija. Ahora la situacion

es bien distinta, y los
inversores, especialmente

los institucionales, prefieren
refugiarse al calor de la deuda,
queya ofrece, incluso en los
tramos mas cortos de la curva,
rendimientos atractivos. Pese
aello, un estudio de Prequin
(The Future of Alternatives,
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2025), revela que el 81 % de
los inversores institucionales
encuestados, prevé aumentar
su asignacion a alternativos de
aquia2025,ytansoloun3%
prevé reducirla.

Un catalizador es
lavolatilidad que esta
experimentando el mercado,
afectado por las politicas
tan cambiantes de bancos
centrales, debilidad de
los datos macroy riesgos
geopoliticos. Cada vez estamos
mas necesitados de alternativas
que puedan proteger nuestras
carterasy proporcionar
estabilidad ante caidas
abruptas de mercado.

LAS GRANDES
FORTUNAS

Y LOS FAMILY
OFFICE
ENCUENTRAN
EN LOS ACTIVOS
ALTERNATIVOS
LAVIA

OPTIMA PARA
DIVERSIFICAR

Y PROTEGERSE
CONTRA LOS
VAIVENES DEL
MERCADO.

El panorama en Espafia no
es distinto. Seguin un estudio de
Natixis, junto con Alternative
Ratings y FinReg360, en Espafia
hay 25.000 millones de euros
en mercados de capitales
privados. La prevision es que en
los proximos dos afios crezca
un 50 %. Este estudio también
revela que en banca privada
los alternativos representan
un2,6 %,y eso se debe en
gran parte alminimo de
inversidn, que limita los clientes
potenciales, y reserva este tipo
de inversiones a institucionales.
Cada dia que pasa la regulacion
seva haciendo mas flexible,
adaptandose a las necesidades

delinversor,y aparecen
vehiculos para tomar exposicion
ainversiones alternativas, sin
tener que exponerse a la falta
de transparencia por la falta de
un marco regulatorio comun,
altos tickets minimosy las
ventajas fiscales que en nuestro
palis ofrecen los fondos de
inversion.

PRIVATE EQUITY

Algunos de los ejemplos que
ilustran esta variedad de
opciones son los fondos de
fondos de private equity, una
de las formas que un inversor
retail tiene para accederalas
inversiones alternativas, e
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e en particular al capital
privado. Estos vehiculos de
inversion se especializan
eninvertiren una cartera
diversificada de fondos de
capital privado en lugar de
invertir directamente en
compaiiias no cotizadas.
Gracias a este tipo de vehiculos,
podremos tener una cartera
diversificada en empresas de
diferentes sectoresy geografias.
Esto ayuda a mitigarel

riesgo asociado con unasola
inversion en capital privado.
Los fondos de fondos de private
equity estan gestionados por
profesionales experimentados
que seleccionany supervisan
los fondos de capital privado
subyacentes, en muchas
ocasiones, profesionales
expertos en los campos
objetos de la inversion, no solo
estriccamente profesionales de
lainversion.

Es importante destacar que,
si bien los fondos de fondos
private equity ofrecen ventajas
en términos de diversificacion
y gestion profesional,
también pueden estar sujetos
a comisiones adicionales.
Generalmente tendremos
que sufriruna "cascada de

Fondos de capitalriesgo

>la
reciente
Ley Crea
y Crece en Esparia,
que reduce la
inversion minima
en fondos de capital
riesgo de 100.000
euros a10.000
euros, representa un
cambio significativo
en el panorama
delainversion
privada. A pesar
de esta medida, el
sector bancario ve
con escepticismo
la viabilidad
de popularizar
estas inversiones
entre pequeiios
inversores.
> Los fondos de
capitalriesgo
queinvierten
en compaiiias
no cotizadas,
infraestructuras
o deuda
privada, ofrecen
rentabilidades

atractivas y una
descorrelacion
de los mercados
cotizados.

Sin embargo,

su principal
contrapartidaes la
iliquidez, ya que
suelen requerir
un compromiso
deinversion
alargo plazo,
normalmente de
cinco a diez aiios.
3 La nueva ley
limita la inversion
en capital riesgo
al10 % dela
cartera de activos
financieros si esta
no supera los
500.000 euros.
Estas medidas
buscan proteger
alos inversores
después de
experiencias
negativas en

el pasado con
productos
financieros

complejos. Pese a
esta importante
reduccion del ticket
minimo, llevar este
tipo de activos, al
retail se presenta
como todo un reto,
dada la naturaleza
alargo plazoyla
complejidad de
estos productos.

2 Histéricamente,
los fondos de
capitalriesgo han
estado reservados
para inversores
institucionales
yclientes de

banca privada

con patrimonios
muy elevados.

Por otro lado,
muchas gestoras,
mantienen unos
minimos superiores
de los que permite
la norma, debido

a la complejidad
operativa que
puede plantearla
inversion en fondos

de capital privado,
con capital calls,
firma de contratos
con cada uno de
los participes,
calculo de reparto
de beneficios
entre multitud de
inversores, etc.

> Los ELTIF
(European Long-
Term Investment
Funds) ponen
solucion a
muchos de estos
inconvenientes, y
también se busco
reducir el minimo
de inversion, pero
hasta ahora no ha
logrado un éxito
significativo. La
reciente aprobacion
de una reforma
en Bruselas para
lanzar los ELTIF I
apunta a revitalizar
lainversion
alternativa entre
un publico mas
amplio.

comisiones”.

LOS ELTIF

Otra opcidn interesante

para inversores retail que
deseen acceder a inversiones
alternativas en Europa

son los ELTIF, o Fondos de
Emprendimiento de Largo
Plazo. Los ELTIF son un tipo
especifico de fondo de inversidn
alternativa que se cred para
fomentar la inversion a largo
plazo en empresas no cotizadas
y proyectos de infraestructuras.
Por la propia naturaleza del
producto, los ELTIF estan
disefiados para inversores que

buscan comprometer su capital
durante un periodo de tiempo
mas largo, generalmente al
menos cinco anos. Esto puede
ser adecuado para aquellos
que tienen un horizonte de
inversion a largo plazo. Al
igual que ocurre con otros
fondos de inversidn, los ELTIF
pueden ofrecer diversificacion
através de lainversién enuna
cartera de activos no cotizados,
COMOo empresas privadasy
proyectos de infraestructura.
Estan requlados a nivel
europeo, lo que proporciona
un marco normativo comun
para estos fondos en toda la

EL81 % DE LOS
INVERSORES

Unidn Europea, brindando
una mayor transparenciay
seguridad a los inversores. Otra

INSTITUCIO-
NALES, PESE

A LA CAIDA

DE LOS

TIPOS, PREVE
AUMENTAR SU
ASIGNACION A
ALTERNATIVOS
DEAQUI A
2025.50L0
UN 3 % PIENSA
REDUCIRLA.

de las principales ventajas es
su minimo de inversion, que
baja hasta los 10.000 euros,
algo que dista mucho de lo que
piden las gestoras de fondos de
capital riesgo, que en muchos
€asos se eleva hasta varios
millones de euros.

Son numerosos los
subyacentes que pueden
colgar de un ELTIF, pero, sin
duda, las infraestructuras
son uno de los favoritos.

Estos se centran en financiar
y gestionar proyectos de
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infraestructuras a gran escala,
que pueden incluir carreteras,
puentes, aeropuertos,
puertos, plantas de energia,
redes de comunicacionesy
mas. Este tipo de inversiones
NOos proporcionan ingresos
establesy predecibles, a
través de tarifas, peajes o
contratos a largo plazo. La
rentabilidad de los fondos de
infraestructuras tiende a estar
menos correlacionada con
los movimientos del mercado
de valores, lo que puede
proporcionar diversificacion

a una cartera de inversion.
Dado que los ingresos de los
proyectos de infraestructura a
menudo estan vinculadosala
inflacién, estos fondos pueden
ofrecer proteccion contra la
pérdida de poder adquisitivo.

FONDOS DE ARBITRAIE
Podemos encontrar estrategias
alternativas en fondos

que invierten en empresas
cotizadas. Un ejemplo seria el
de los fondos de arbitraje. Esta
estrategia de inversion busca
aprovechar las oportunidades
que se presentan cuando

una empresa anuncia una
fusion o adquisicion, tomando
posiciones en empresas
involucradas este proceso de
compraventa, con el objetivo
de capturar las diferencias
entre el precio de mercado
actual delas acciones de la
empresa objetivoy el precio al
que se espera que se complete
la transaccion.

Cuando se anunciauna
fusion o adquisicion, las
acciones de la empresa
objetivo suelen aumentar
de precio, pero a menudo
no alcanzan el precio de
adquisicion. Es aqui cuando
entra el equipo de gestion,
analizando la compafiia, los

Y CAPTACION DE FONDOS EN ACTIVOS ALTERNATIVOS

Captacion de fondos de capital riesgo global
Enmilesde millonesde USD

M Recursos naturales™

I Activosinmobiliarios

1.262

1.800$

1.600$

1.400% M Infraestructuras
Deuda privada

1.200$

1.000$

800%

600%

400$

200§

0%

12 13

M capitalriesgo

1.114

14 15 16 17

1.634
1.519

Afioen
curso, agosto
2023

18 19 20 21 22 23

Fuente: Preqin, J.P.MorganAsset Management. Las categorias de captacion de fondos las proporciona Preqin y representan su estimacién del
capital anual captado en fondos cerrados (closed-end). La suma de datos podria no coincidir con el total debido al redondeo. *Los recursos
naturales incluyen recursos naturales, agricultura, energia, metales y mineria, madera y agua. Los datos sobre captacion de fondos
corresponden al 31 de agosto de 2023. Informacidn basada en datos disponibles a 31 de agosto de 2023.

UNA RECIENTE
ENCUESTA
REVELA QUE EL
81 % DE LOS
INVERSORES
INSTITUCIO-
NALES, PESE

A LA CAIDA DE
TIPOS, PREVE
AUMENTAR SU
ASIGNACION A
ALTERNATIVOS
DEAQUIA
2025, YTAN
SOLO UN

3%, PIENSA
REDUCIRLA.

riesgos legales y financieros,
y laviabilidad de que se
complete la transaccion. En el
caso de pasar la due diligence,
elfondo compra acciones de la
empresa objetivo, esperando
que el precio aumente alin mas
a medida que se acerca la fecha
de cierre de la fusion. Cuando
la fusidn se completa con éxito,
las acciones de la empresa
objetivo generalmente se
valoran al precio acordado en
elacuerdo de fusion.

Como conclusién, una
vez definidas las inversiones
alternativas, vistos sus riesgos y
sus ventajas, publico objetivoy
distintos entornos, ademas de
algunos ejemplos, podemos
afirmar que las inversiones
alternativas han venido para
quedarsey estan atrayendo
cadavezmasinterés. La
democratizacién de estas
inversiones sera un factor
fundamental para su desarrollo,
yelreguladorjuega un papel
clave para potenciarlas,
establecer un marco comdny
acercarlas al inversor retail. @

Un buena década

3 Los activos alternativos han
experimentado un notable
crecimiento en los diez dltimos
aiios. El volumen total de activos es dificil,
si no imposible, de cuantificar, debido
a la capilaridad de los mismos y la gran
cantidad de activos susceptibles de ser
considerados inversiones alternativas.
Este amplio abanico abarca desde las
tradicionales inversiones inmobiliarias e
infraestructuras, hasta bienes de lujo, como
relojes o bolsos, pasando por criptodivisas,
NFTs y startups. Su crecimiento ha venido
soportado por varios catalizadores, como
unos tipos de interés muy bajos, que
han empujado a los inversores a buscar
distintas vias de buscar rentabilidad.

> Desde el 2012, la tendencia de captacion
de fondos en activos alternativos ha sido
creciente, lideradas por el private equity, pero
cada vez con mas opciones disponibles. Su
proteccion contra la inflacion, diversificacion,
v descorrelacion de los mercados cotizados,
propician que cada vez tengan mas peso

en la cartera de un inversor promedio, y el
marco regulatorio actual las hace accesibles
después de aiios al alcance Gnicamente de
inversores institucionales. ¢
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LOS ELTIF 2.0 PUEDEN YA COMERCIALIZARSE A PARTIR DE ENERO

La Unidn Europea

impulsa el mercado

alternativo

Gracias alimpulso de los legisladores
europeosy a un escenario en continua
volatilidad, los activos alternativos se
estan presentando como una inversion
ateneren cartera al margen de as

variables que presenten los mercados. Los
paises anglosajones lideran el mercado
alternativo, pero en Europa comienza

3 haberun cierto despertary mejores
expectativas. Por CARLOS AZUAGA.
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os inversores

minoristas no

han utilizado

histdricamente

las inversiones

alternativas por
su menor transparencia, sus
mas altos costes y porque son
apuestas a largo plazo. La gran
novedad de este mercado es,
sin duda, el esfuerzo que estan
haciendo los legisladores,
especialmente los europeos,
pero también los del otro
lado del Atlantico, por facilitar
el acceso de los inversores
minaristas a los alternativos.
En el caso delaUnion
Europea, se trata de impulsar




cuantasiniciativas sean
necesarias para hacer llegar
financiacién a las empresas no
cotizadasy disminuir su actual
dependencia del sistema
bancario.

Los gestores de activos son
conscientes de tal impulso
y estan respondiendo con
nuevos productos, apoyados
muchas veces en la tecnologia
para facilitar su accesibilidad a
es0s inversores minoristas.

Los altos tipos de interés
y la fuerte volatilidad han
jugado a favor de ese esfuerzo
y objetivos, pero los escenarios
son cambiantesy los perfiles
de ahorradores e inversores

LOS FONDOS
EUROPEOS
DE INVERSION
A LARGO
PLAZO SE HAN
REVISADOY,
SOBRETODO,
FLEXIBILIZADO
CON EL
OBJETIVO DE
HACER MAS
ATRACTIVO

EL CAPITAL
RIESGO A LOS
GESTORES
YALOS
INVERSORES.

muy diversos entre los
distintos paises.

DESPERTAR EN ESPANA
Estados Unidos encabeza
elvolumen gestionado de
venture capitaly private equity.
Reino Unido sessitia en
sequndo lugary Canada, en
tercero.

Un escenario, el
estadounidense, a afios
luz del espafiol a la vista
de VIl Barémetro del Ahorro
del Observatorio Inverco,
hecho publico a mediados
de noviembre pasado. El
informe sefalaba, entre
otras cosas, que el 87 % del
ahorro espafiol de las familias
estaba canalizado a través
de depositos y solo el 30 %
confiaba en renta variable.

Elvolumeny evolucion
del mercado de inversiones
alternativas guarda un claro
paralelismo con el nivel
de educacién financiera
de cada pais. Por ello no es
sorprendente que en Espafia
represente un pequefo
porcentaje de las inversiones
totales, pese a que en los
Gltimos cinco afios el capital
riesgoy el venture capital
han duplicado el volumen
gestionado. Por otra parte, en
un foro financiero celebrado
el pasado mes de noviembre
se dio por seguro que, en poco
tiempo, mas de la mitad de las
comisiones de las gestoras que
operan en Espaiia vendra de
la distribucidn de los activos
alternativos.

La inversion alternativa
tiene, sin duda, un largo
recorrido en Espafiay ello
explica que las principales
gestoras estén tomando ya
posiciones por la creciente
demanda que se anuncia.

La CNMV ha inscrito en el

Gltimo afio gestoras de nueva
creacion especializadas en
inversiones alternativas
mientras que algunas
entidades financieras han
creado nuevas divisiones

de inversiones alternativas
dentro de su estructura. Y las
entidades que no han hecho
ninglin movimiento de este
tipo no se han quedado
atras en su oferta con hedge
funds multiestrategiay
macroeconomia global.

PERSPECTIVAS INFERIORES
Es verdad, sin embargo, que
el afio 2023 se ha cerrado
con resultados inferiores a las
perspectivas que se fijaron al
principio para este mercado.
Pero larealidady
perspectivas del mercado
de inversiones alternativas
se vive de otra forma mas
alla de nuestras fronteras.
Segun un reciente informe de
Cerulli Edge Global, el 39 %
de los propietarios de activos
europeos queyainvierten en
hedge funds estan dispuestos
3 aumentar sus inversiones
en los proximos doce meses.
Los expertos recomendaron
este producto ante una subida
de los tipos de interés, que
parece ceder en las Ultimas
semanas. Pero también por
el argumento de la creciente
volatilidad, algo que parece
que va a mantenerse en lo que
algunos llaman “nueva era” en
elmundo de la inversiony del
ahorro.

ALTOS PATRIMONIOS
Elinforme de Cerulli sefiala
también que los activos
alternativosy a largo plazo son
cada dia mas populares entre
los gestores de patrimonios

y los inversores particulares
y,sobretodo, entre los  wee
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> las
principales
1 consultoras

mundiales
especializadas en
fondos de inversion
han dedicado
también amplios
estudios e informes
a analizar las
perspectivas de la
inversion alternativa.
Este ha sido el caso de
Future of Alternatives
2028 del equipo

Research Insights de
Preqin, una compaiiia
domiciliada

en Londresy
especializada en
estudios sobre el
mercado de activos
alternativos.

2 Elinforme seiiala
que el pronastico

a corto plazo

para el mercado
de inversiones
alternativas no es

2028 sera el buen ano

bueno, pese a los
mejores datos en
2023, puesto que la
captacion total de
capital privado se
habra mantenido
estableen1,1
billones de ddlares y
se mantendra igual
en 2024. Pero, el
informe se vuelve
mas optimista
cuando senala que
en 2028 cambiara
elambientey se

alcanzaran 1,5

billones para batir el
record de 2021.

>¢Cudles seran los
activos que tengan
mas recorrido? En
primer lugar, el
capitalriesgo con
un crecimiento

del 14,2 %; a

continuacion, el
crédito privado
(11,1 %), capital
inversion (10,0 %),

infraestructura

(7,4 %), recursos

naturales (6,2 %),
inmobiliarios (6,2 %)
y los activos totales
de los fondos de
inversion (3,6 %).
Ocupan, por tanto,
el primer lugar
aquellas formulas
tendentes a facilitar
el emprendimiento
fuera de los canales
habituales de
financiacion por
encima de las
infraestructuras,

s inmobiliario o fondos

deinversion. ¢

& inversores de altos
patrimonios e inversores
institucionales.

De los 153 bancos privados
y gestores de patrimonio
encuestados por Cerulli, mas
de untercio (36 %) pensaba
incrementar sus carteras
con fondos de alto riesgoy
alternativas menos liquidas.
Esta apuesta se produce en
Europa, que hasta ahora se ha
resistido a este tipo de apuestas
a diferencia de Estados Unidos,
donde clientes y asesores estan
mas dispuestos a asumir en las
carteras este tipo de activos.
Incluso los inversores minoristas
estan abiertos de forma
creciente a este tipo de activos.

FONDO EUROPEO DE
INVERSION A LP

Una de las mas importantes
medidas que ha adoptado la
Unidn Europea recientemente
para impulsar el mercado

de activos alternativos ha
sido la creacion de un tipo
de vehiculo deinversién que
puede ser adquirido por las
aseguradoras y venderlos
después como productos
financieros a sus clientes.

Se trata del fondo europeo
deinversion a largo plazo (ELTIF
2.0).Enel 2015, se cred ya este
tipo de fondo con la pretension
de canalizar fondos financieros
a las empresas no cotizadas.
Pero no tuvo el éxito esperado
porque solo se registraron 57
vehiculos con unvolumen de
2.400 millones de euros. No
logaron ganarse la confianza de
instituciones e inversores.

Ahora se ha revisadoy,
sobre todo, se ha flexibilizado
con el objetivo de hacer mas
atractivo el capital riesgo a
los gestoresy a los inversores.
Podran concentrar hasta un 20 %
de su patrimonio en la misma
compafiia o fondoy la gestora
podra crear de ELTIF 2.0 fondos
de fondos para diversificar las
estrategias. Se permitird un
endeudamiento de hasta el
50 % del valor de sus activos. De
otra parte su inversion minima
se hareducido a 10.000 euros.

La directiva del ELTIF 2.0
se aprobo el pasado mes de
marzoy ha entrado en vigor
a partirdel 1 de enero de
2024. Portanto, ya se pueden
empezar a constituir vehiculos
de este tipo. Seran un activo en

EL NUEVO
FONDO

ELTIF 2.0
ESUN
VEHICULO
HIBRIDO ENTRE
LA INVERSION
CONVENCIONAL
Y LA ALTERNA-
TIVA. PUEDE
INCLUIR HASTA
UN 45 % DE
EMPRESAS
COTIZADAS.

el que inviertan polizas de
seguros que suscriban clientes
minoristas.

Este nuevo tipo de fondo
quedard como un vehiculo
hibrido entre la inversidn
convencionaly la alternativa.
Se podranincluir en la cartera
delfondo hasta un 45 % de
empresas que cotizan en
bolsa, con una limitacion de
su tamano para excluir a las
mas grandes. Esta formula
da algo mas de liquidez de
lo que tienen las inversiones
alternativas purasy con ello se
la hace mas atractiva.

Francia, que es un pais
con una potente industria del
seqguro, esta elaborando una
legislacion especifica para
permitir que los seguros de
vida ahorro, los unit linked,
puedan invertir también en los
nuevos ELTIF 2.0. Es casi sequro
que, puesta en marcha, la
iniciativa se extienda al resto
de los paises europeos.

CREDITO PRIVADO
Alainiciativa para impulsar
el capital riesgo habria que
afiadir también la tendencia
creciente de préstamos no

54| asesores financieros | enero 2024



bancarios a empresas que
no cotizan en bolsa. Esta
demanda de crédito privado
ha crecido de manera
importante, especialmente
en los paises anglosajones,
porla subida de tipos de
interés, la retirada de los
bancos del crédito a ciertas
empresasy también por la
blsqueda de rentabilidad
por parte de los inversores
ante la baja, incluso
negativa, retribucion de los
activos tradicionales.

El mercado de crédito
privado (private lending) se
ha més que duplicado desde
el 2015, seguin la agencia
de calificacion Moody's, v
en la actualidad asciende a
una cifra comparable a la del
mercado mundial de bonos
de alto rendimiento.

El crédito privado
se destina a empresas
de pequefiay mediana
capitalizacion que no coticen
en bolsa, siendo la duracidon
media del préstamo de entre
5a 7 afios. Comprende la
financiacién a estas empresas
para hacer frente a la
deuda con instituciones no
bancarias, incluidos fondos
de inversion, capital riesgo
y gestores activos. Segun
una encuesta realizada por
BlackRock (abril 2023) entre
inversores institucionales,
mas de la mitad tiene previsto
aumentar sus asignaciones
al crédito privado. También
estan creciendo las
estrategias de crédito privado
especializadas, incluidas las
operaciones en las que los
tipos de interés se reajustan

EL CREDITO
PRIVADO

A EMPRESAS
NO COTIZADAS
SE DEDICA

AL PAGO DE
DEUDA CON
INSTITUCIONES
NO BANCARIAS,
INCLUIDOS
FONDOS DE
INVERSION,
CAPITALRIESGO
Y GESTORES
ACTIVOS.

a la bajasi el prestatario
cumple unos objetivos de
sostenibilidad predefinidos.
En cualquier caso, la falta de
liquidez del crédito privado
sequira siendo un obstaculo
para algunos inversores ya
que es muy dificil vender las
participaciones.

Estas mejores expectativas
de esta inversion alternativa
podrian recibir un impulso
todavia mayor si, como
comienza a atisbarse, también
los gestores de activos de los
principales mercados asiaticos
deciden incorporarlos en su
oferta. De hecho, ya se han
puesto en marcha varias
iniciativas para responder a
una previsible demanda que
incorporaria a decenas de
millones de inversores a estos
mercados. @

CON
GRESS

25/26 Abril
€FPAT™
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LOS INVERSORES A LARGO PLAZO ENTIENDEN MEJOR SU COMPLEJIDAD

Algunas verdades

sobre las inversiones

alternativas

uando hablameos de inver- Conocer LOS rlesgos es

siones alternativas nos

referimos atodo aquello que J[a N il’ﬂ DOI'J[B HJ[E comao
difiere de la inversion long-only [as ODOFJ[U nidadeS
de los activos financieros en el mundo de

basicos como cash, accionesy

bonos. Estamos hablando de [3s inversiones

un espectro de inversiones muy altemativas Es
amplioy diverso que los inver- '

soresy asesores han usado en verdad que los activos
primer lugar para diversificar, altemativas OffECEﬂ

debido a latedrica menor

correlacion de estos activos con Si n g u La Fi d d d esres D ECTO

los tradicionales. a los tradicionales,

En este universoy dada .
la cantidad de cosas que pero LOS matices son
podemos hacer con nuestro importantes a la hora

dinero, podriamos incluso

. de adentrarse en el
contemplar activos como
arte en general, joyas, coches mercadoy tomar

antiguos o de ediciones DOS]CiOﬂES. Por PABLO
limitadas, afiadas de vinos,

objetos que hayan pertenecido MARTINEZ-ARRARAS .
a personajes famosos, etc.
Todos ellos muy interesantes
y de los que podriamos hablar
de forma extensa porque cada
uno tiene una enorme comple-
jidady se ha demostrado que
son tremendamente rentables
para quien entienda de estos
mercados.
Sin embargo, lo que les
prometo es un articulo en
el que trataré de ordenar
cuatro conceptos simples *Socio fundador de Grupo iCapital.

relacionados con los activos
alternativos mas utilizados y
dejaremos la guitarra de Eric
Clapton o el Mercedes Benz
300 de 1955 para otro dia.

;De qué hablaremos?
Pues de un mercado de casi
17 billones (trillions) de USD,
que incluye:

hedge funds, infraestruc-

turas, real estate, private equity
y private debt.

;Y qué vamos a demostrar

sobre ellos?

m Que si diversifican... pero
no tanto.

m Que sus rentabilidades
son mejores, si los eliges
bien.

= Que lailiquidez paga.

mQue el acceso es
complicado.

PRESENTEMOS A
NUESTROS AMIGOS LOS
ALTERNATIVOS:

Private debt o deuda privada.
Inversiones en activos de
crédito que o bien no estan
listados en mercados secunda-
rios, o bien financian a presta-
tarios que no pueden acceder
a los mercados publicos o que
requieren términos de sus
préstamos no estandarizadosy
hechos a medida. Hay muchos
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tipos, como préstamos directos,
mezzaning, deuda distress,
financiacion especializada,
microfinanzas, etc.

Private equity o capital
privado. Inversiones en el
capital de compaiiias que no
cotizan en mercados finan-
cieros publicos como la bolsa.
Lo que se busca es impulsar el
crecimiento de las compafiias
mediante la inyeccién de
capital pero, sobre todo,
mediante la introduccion de
gestidn profesionalizada en
el proyecto empresarial para
eliminar ineficienciasy apro-
vechar oportunidades. Existen
varias tipologias en funcion,
porejemplo, del momento de
madurez del proyecto o de la

REALMENTE,
LOS ALTERNA-
TIVOS QUE
TIENEN BAJA
CORRELACION
POSITIVA CON
LOS MERCADOS
TRADICIONALES
SON LOS HEDGE
FUNDS (LOS DE
CALIDAD)Y,

EN ALGUNA
MEDIDA,
INFRAESTRUC-
TURAS.

estrategia del gestor como buy
outs, growth o secundarios.
Venture capital. Es también
capital privado, pero lo
separamos porque la gene-
racion de valor descansa en
invertir en empresas en fases
muy tempranasy con fuerte
capacidad de crecimiento.
Real estate. Es una de
las inversiones preferidas
de los grandes patrimonios
por su tangibilidad, su,
supuestamente, baja
correlacion con la bolsay
su cierta proteccion contra
lainflacién. A diferencia del
real estate cotizado, como
inmobiliarias o socimis, el
real estate no cotizado es de
nuevo iliquido. Aqui vemos

inversiones en proyectos de
construccion o eninmuebles
alquilados con rentas
conocidasy aseguradas
mediante contratos de medio
o largo plazo, que pueden ser
viviendas, oficinas, locales o
centros comerciales, hoteles,
residencias, centros logisticos,
etc. Cada uno de ellos tiene sus
ventajas e inconvenientes.
Infraestructuras. Esta
inversion tiene una serie de
caracteristicas comunes. Todas
conllevan una muy fuerte
inversion inicial, pero una vez
construidas suelen generar
ingresos muy previsibles,
muchas veces garantizados
por contratos a largo plazo. Por
lo tanto, muy resistentes  fee
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* ] CORRELACION ENTRE DIVERSOS ACTIVOS Y MERCADOS

rentabilidad absoluta positiva
amedio plazoy cubriendo

S&P 500 MSCI JPM FTSEEPRA S&PGSCI | HFRIFunds | USBuyout | USVenture
Emerging | Goverment | NAREIT | Commodity | of Funds Capital
Markets Bonds
S&P 500 1000
JPM US Goverment Bonds -0.183 -0.044 1000
0.648 0.153 -0.067 1000
S&P GSCI Commodity 0.305 -0.020 -0.102 0.189 1000
0.157 0.172 -0.176 0.161 0.184 1000
US Buyout 0.103 0.292 -0.241 -0.061 -0.082 0.088 1000
0.077 0.337 0.144 0127 ~0.043 0.049 0.720 1000
Fuente: Researchgate.
weee al ciclo, y porlo general LOS ACTIVOS cualificacion técnica para poder Como todos podemos
protegidos contra la inflacion. ALTERNATIVOS invertir en ellos. entender, en un entorno de
Es, sin duda, una inversién muy NO ESTAN desaceleracidén econdmica,
atractiva para patrimonios de PLENAMENTE ALTERNATIVOS tanto las empresas cotizadas
largo plazo. Tenemos desde COMO ELEMENTOS DE (bolsa) como las empresas no
infraestructuras energéticas, DESCORRELA- DIVERSIFICACION cotizadas (private equity) van
de energias renovables, de CIONADOS DEL Continuamente leemos que la a sufrirde igual manera. Si
transporte, de telecomuni- RESTO DE LAS baja correlacion con los activos se frena el consumo se frena
caciones, infraestructuras radicionales convierte a los para todos.
[ infraestruct INVERSIONES tradicional ierteal tod
sociales como hospitales o alternativos en un elemento nun entorno de tipos
ial hospital TRADICIONALES, | alternati L t E t deti
colegios, tecnoldgicos como PERO MEJORAN | de diversificacion. Y es cierto, al alza la pérdida de valor
centros de datos, etc. CLARAMENTE pero no del todo. Diversificar relativo de los bonos cotizados
Hedge funds. Su universo es ELBINOMIO es invertir en activos que y de los activos de deuda
muy amplio. Son fondos cuyos RIESGO/ se comporten de manera privada ira de la mano.
gestores, gozando de un grado diferente en el mismo entorno El real estate tiene también
de libertad elevado, imple- RENTABILIDAD. de mercado. Es decir, en ciclos correlacion con los tiposy el
mentan estrategias sofisticadas alcistas o bajistasy en entornos ciclo. En términos generales,
variadas bajo un objetivo de detiposalalzaoalabaja. la inversion alternativa suele
lograr para sus inversores una

CRECIMIENTO DE 100 DOLARES EN ALTERNATIVOS,

los riegos tradicionales como DESDE 2000
ciclo econémico o tipos . "
quity
(hedge=cobertura). Buscan, por 900 (Cambridge Associates
_ Real Estate PrivateEquityU.S

lo tanto, consequir retornos 800 (NCREIF Bemhmgrk#mndex] $894

. Hedge Property
descorrelacionados con los 200 Funds TRIndex)

. (HERIFun
mercados. Lo C|erj[0 es qge hay 600 ekl
una muy fuerte diferencia en Bonds Composite
. 500 (Bloomber index)
[a evolucion de aquellos que 400 BarclavsU.s. $488
S . U.S.Stocks Aggregate

son mas libres para ejecutar 300 | (S&PS00 Bondindex) $418

. TotalReturn
sus estrategias, que aquellos 200 index) $299

que tienen las limitaciones de
un vehiculo regulado como
un fondo UCIT. De nuevo, el
acceso a los fondos de calidad
es complicadoy requiere de

100

$255

T O A D I H b0 O OO A A% D b A D9 0 N
O° 0”7 Q" Q7 N7 Q7 Q° Q' Q° " 3PS S S QY

Fuente: Merrill Lynch.

v
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serusuaria intensa del
apalancamiento con, por
supuesto, su debida correla-
cién con los tipos. Realmente,
los alternativos que tienen
baja correlacidn positiva con
los mercados tradicionales
son los hedge funds (los de
calidad) y, en alguna medida,
las infraestructuras.

Una vez entendido esto,
si que comprobamos que
histdricamente existe cierta
descorrelacion entre activos
tradicionalesy alternativos.

DOS MOTIVOS DELA
DESCORRELACION:
mPorun lado, elmarkto
market. Es decir, los alterna-
tivos que no cotizan calculan
sus valoraciones con bastante
decalaje de tiempo lo que
permite claramente suavizar
los movimientos de precios de
los mercados cotizados. El
hecho de no cotizar diaria-
mente genera una falsa
sensacion de que elvalor no se
mueve.

m Por otro lado, en muchos
de los activos alternativos
existen claros drivers o
motivos de aumento de la
rentabilidad que son dife-
rentesy que provocan movi-
mientos en los precios mas
desligados del ciclo. Trataré
de ello en el siguiente punto
alhablar de la rentabilidad.

Elafio 2022 fue negro
en los mercados financieros
y de altisima correlacion
entre los activos tradicio-
nales. Muchos de los activos
alternativos sufrieron de
la misma manera, aunque
como todos sabemos, en
mucha menor proporcion.
En términos generales, los
hedge funds, las materias
primas, y las infraestruc-
turas fueron los activos que

realmente funcionaron como
elemento de diversificacion.

MEJOR RENTABILIDAD VS
MISMO RIESGO

La historia demuestra que las
inversiones alternativas han
logrado mejores rentabili-
dades con menos volatilidad.
Se demuestra especialmente
en los periodos de caidas
bursatilesy en las salidas de
los periodos recesivos.

Pero, ;por qué ocurre esto?
En mi opinidn, hay diferentes
motivos de fondo.

m El acceso a mercados
privados es mas ineficiente,
menos transparente y con
menos competencia. Hay mas
valor oculto, por lo que se
puede capturar mayor rentabi-
lidad en la compra de una
empresa privada que de una
cotizada.

m Estas inversiones han
requerido tradicionalmente
importes muy elevados de
entrada, tanto en private
equity, infraestructuras, real
estate, etc. El poder del
inversor es muy alto en las
negaociaciones, los precios de
entrada son mas bajosy, por
lo tanto, el recorrido al alza
es mayor.

EN ELMALANO
QUE RESULTO
2022 PARA
LOS MERCADOS
FINANCIEROS,
LOS HEDGE
FUNDS, LAS
MATERIAS
PRIMAS

Y LAS INFRA-
ESTRUCTURAS
FUNCIONARON
COMO
ELEMENTOS DE

DIVERSIFICACION.

mSin duda, la gestion de
este tipo de inversiones atrae
al mejor talento del mercado.
Profesionales preparados que
obtienen fuertes remunera-
cionesy que, por lo tanto,
son capaces de aprovechar
las oportunidadesy las inefi-
ciencias de manera muy
profesional.

m La diferencia que marca
un gestor pasivo frente a uno
activo. Los gestores de alterna-
tivos como private equity,
infraestructuras, real estate,
private debt se involucran en
muchos casos en la estrategia
y en la gestién del proyecto en
el queinvierteny se juegan su
propio dinero y su reputacion.

m Fuerte uso del apalanca-
miento en la inversion
alternativa.

m Los mercados tradicio-
nales estan mucho mas
regulados que los alternativos.

LA COMPLEJIDAD DEL
ACCESO

Historicamente, el acceso a
estas inversiones estaba muy
restringido dado elimporte
minimo exigido, el escaso
acceso a los gestores, el nivel de
conocimiento que conllevan,
etc.Pocoapocoyatravés e

FPA'I'RIMOI\!IO INVERTIDO EN ELMUNDO (%)
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«e¢ de vehiculos requlados

la inversion alternativa se ha
ido acercando a los inversores,
através de las entidades
financieras o mediante la
proliferacion de entidades
especializadas en este tipo

de activos. Empezaron por los
hedge funds en los primeros
afos del siglo XXI, descafei-
nados, en formato UCIT, después
el private equity, private debty
las infraestructuras en formato
FCR 0 SCR permitiendo en
algunos casos a los inversores
acceder desde importes de 100K
euros. Vehiculos inmobiliarios
como Fll o Sy otros como los
FICC (fondos cerrados) o los
ELTIF (fondos a largo plazo). En
cualquier caso, los FIL, SCR, FCR
y ELTIF tienen restricciones por
volumen con minimos en 100Ky
los FICCy los FIL estan dedicados
ainversores profesionales.

Adicionalmente, las

entidades financieras dan
acceso a un muy reducido
numero de productos, por lo
que el inversor debe buscarse
las soluciones por su cuenta.

CONCLUSION:
LATOLERANCIA
ALAILIQUIDEZ
Por mucho que queramos
democratizar el acceso a estas
inversiones, los alternativos
no son adecuados para todos
los inversores dado su perfil
risk-return Unico, la complejidad
técnica de sus caracteristicas, los
minimos de inversion exigidos
y sobre todo el horizonte
temporal de estas inversiones.
La tolerancia a lailiquidez
es una exigencia para el
inversor en alternativos. Por
eso los inversores que tradi-
cionalmente han invertido
en ellos son los que conviven
bien con ella, por su visidén de
largo plazoy por el tamafio de

FE\IOII.ICI&I\I DE RENTABILIDADES
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== Private debt

Morningstar LSTA U.S. Leveraged Loan 100 Index

S&P European Leveraged Loan Index

Private debtsa 31 de marzo 2022. LSTAIndex a 31 de marzo 2022. Indice ELLI Morningstara 31 de marzo 2022.
Lafigura muestra rentabilidades pasadas. Rentabilidades pasadas noindican rentabilidades presentes o futuras.

Fuente: Pregin.

Lailiquidez
pagay mucho

2 Es légico. La liquidez, el hecho de

poder disponer de mi dinero en cuenta

corriente en cualquier momento es algo
muy valioso para la mayoria de los inversores
del mundo y, por lo tanto, el mercado paga mas
por lo liquido que lo iliquido y por lo tanto exige
menos rentabilidad a lo liquido.

>¢De cuanto hablamos? Pues, dependiendo
del tipo de inversion, algo que ronda entre los
150pb y los 400pb para activos comparables en
términos de riesgo.

2 Evidentemente, estas primas de iliquidez
aumentan o disminuyen en el tiempo en funcion
de las condiciones macroeconémicas y las
tendencias en los mercados de capitales. Por
ejemplo, durante los afos de la Gran Moderacion
en los que viviamos en un mundo de tipos

de interés proximos a cero, el extra yield que
ofrecian los alternativos ha sido un claro motivo
de atraccion de dinero, estrechando la prima de
iliquidez.

> Veamos el ejemplo en private debt como
préstamos privados senior en comparacion
con préstamos senior cotizados arrojan una
diferencia anual entre 150-300pb.

> Si hablamos de deuda oportunista, en
distress o subordinada, la prima puede ser
significativamente superior. ¢

su patrimonio: instituciones
y grandes patrimonios. En
muchos casos, en los grandes
patrimonios el porcentaje
del patrimonio invertido en
alternativos supera el 40 %.
Aceptado esto, para un
inversor de largo plazo con
capacidad de entender la
complejidad de los activosy
con capacidad de asumir los
plazos, las inversiones alter-
nativas son de enorme valor
para mejorar la rentabilidad, la
previsibilidad y para reducir la
volatilidad de un patrimonio.
No estan plenamente desco-
rrelacionados del resto de
las inversiones tradicionales,
pero claramente mejoran el
binomio riesgo/rentabilidad.
Los alternativos consti-
tuyen una parte esencial
de nuestro dia a diay cons-
truimos programas completos
de inversion a medida para
cada cliente. Sabemos que
aportan estabilidad y renta-
bilidad, lo que buscan los
inversores mas exigentes.
Solo cabe afadir que las
inversiones alternativas a dia
de hoy suponen mas 0 menos
el 17 % del total del patri-
monio invertido globalmente
enelmundo. @
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Una oferta muy estrecha, por ahora

FON

AILITIEIRIN]AITII[V O[S

DOS

stos cuatro productos representan muy bien la oferta actual de los fondos alternativos en Espafia. Una

oferta estrechay limitada a pocos sectores que, sin duda, se verd ampliada a partir de este mismo 2024 con

los Fondos Europeos de Inversion a Largo Plazo (ELTIF). Uno de los fondos apuesta por las infraestructuras de
transporte, aguay telecomunicacidn. Otro por las infraestructuras relacionadas con la aplicacion de la Inteligencia
Artificial. EL Gltimo fondo es un ELTIF, de la escasa oferta que hasta ahora habia de este tipo de fondos y que, sin
duda, aumentaran su nimero a partir de este mismo afio.

ALLIANZ GLOBAL COLUMBIATHREADNEEDLE
INVESTORS INVESTMENTS

Allianz Global Artificial CT Real Estate Equity
Intelligence Market Neutral (2012)

ESTRATEGIA. El fondo, pionero en
este universo en Europa, se centra
en conseguir un crecimiento de
capital a largo plazo mediante
lainversion en acciones de
compaiiias que seran los
proximos lideres de la innovacion
enIAy que ofrecen atractivas
oportunidades de inversion.

TEMATICA. Elfondo va mas

alla del espectro tecnoldgico

e invierte en cualquier sector.
Dentro de la cartera, se incluyen
compaiiias que suministran la
infraestructura para el despliegue
de la Inteligencia Artificial, las
que se beneficiande ellay las
que desarrollan aplicaciones
tecnoldgicas.

EVOLUCION. Elfondo ha contado
con un track record solidoy ha
obtenido una rentabilidad
positiva anualizada del 14 %

a cinco afios.

CONTACTO. Allianz Global
Investors; Direccion: C/ Ortegay
Gasset, 7. 28006 Madrid;
Tfno.910477400.

ESTRATEGIA. Elfondo tiene
como objetivo lograr la
revalorizacion del capital a largo
plazo, invirtiendo mediante una
estrategia neutral con respecto

al mercado de posiciones largas
y cortas. Dada la politica de
inversion del Fondo, un indice de
referencia comparativo adecuado,
a efectos de medicion de su
rentabilidad, es el tipo del euro a
corto plazo (€STR). Se gestiona de
forma activa y trata de consequir
su objetivo, principalmente
mediante posiciones «largas»
(compras) y «cortas» (ventas)

en acciones de empresas que se
dedican predominantemente al
sectorinmobiliario y actividades
relacionadas.

TEMATICA. Se trata de un

fondo inmobiliario. Invierte
mayoritariamente en compaiiias
que estan domiciliadas u obtienen
una parte sustancial de sus ingresos
en Europa, aunque se permite
invertir fuera de este continente.
El fondo utiliza derivados para
invertir en corto y mantener,
aumentar o reducir la exposicion a
ciertas inversiones o un indice de
mercado relevante a efectos de
inversiony de cobertura.

EVOLUCION. A 30/09/23, tenia
una rentabilidad a diez afios

de 10,55%. A tres afios, era del
3,23%.A12 meses, 3,23%yenlo
que ibade afio, 4,93 %.

CONTACTO. Carlos Moreno,
director de ventas, o Gabriel Siman,
director de ventas.
Tfno.911873100.

DWS SCHRODERS
DWS Invest Global Schroders Capital Private
Infrastructure (2008) Equity ELTIF

ESTRATEGIA. Este fondo

(LC - ISIN: LU0329760770)
tiene una estrategia con
foco en la seleccion, a nivel
global, de compaiiias puras
de infraestructuras (que son
propietarias de activos que
operany explotan).

TEMATICA. Los activos de este
fondo pertenecen los siguientes
segmentos: transporte, energia,
aguay telecomunicaciones.

EVOLUCION. Orientado al
crecimiento (2/7 indicador de
riesgo seguin DFI).

CONTACTO. www.dws.es
Email: dws.iberia@dws.com
Tfno: +34 913355211
Paseo de Recoletos 27, 7°.
28004. Madrid.

ESTRATEGIA. Fondo de inversion
de capital privado con una
suscripcion minima desde 10.000
euros, lo que permite ampliar

el acceso a esta tipologia de
inversion que historicamente solo
ha estado disponible alinversor
institucional.

TEMATICA. El objetivo del fondo
es proporcionar crecimiento del
capital mediante inversiones

de capital privado en pequeiias
vy medianas empresas que
impulsan el motor de crecimiento
de la economia europea. Esta
estrategia mejora la rentabilidad
de las carteras, aumenta su
estabilidad y permite gestionar
el riesgo de forma mas eficiente
alavez que ofrece una mayor
diversificacion a las inversiones
y ayuda a la economia real. EL
fondo esta clasificado como
articulo 8 seglin SFDR.

EVOLUCION. Setratadeuna
estructura cerrada a 8 afios y que
actualmente esta en periodo de
fundraising.

CONTACTO. Maria Vereterra.
maria.vereterra@schroders.com
Tfno.+34 91 590 9501.
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como el capital
riesgo puede sequir
creando valor atractivo

os inversores profesionales consideran ya el capital
riesgo como un componente esencial de sus carteras. Esta
clase de activo, referente imprescindible de los conocidos
mercados alternativos, puede ofrecer una via importante
para acceder a oportunidades de crecimiento econémico
alargo plazo a través de un amplio universo de empresas
que estan fuera de los mercados cotizados. El capital
riesgo también puede contribuir a impulsar la innovacién
y la evolucidn en la forma de operar de las empresas.
Ante los retos que plantea el avance de la tecnologia,

la sostenibilidad y la geopolitica, muchas empresas e
industrias tendran que someterse a una transformacion
drastica para poder sequir prosperando.

El futuro que se nos presenta apunta a la ralentizacion
del crecimiento econémico, la reduccion de mano de obra
yaunainflacién mas alta respecto a la década pasada.
En este escenario, los inversores deberan lidiar con el
impacto que tendran estos vientos en contra en forma de
menores ingresos, compresion de margenes y un coste
de capital estructuralmente mas elevado, debido a tipos
de interés mas altos. Creemos que el capital riesgo puede
sequir creando valor atractivo para los inversores en este
entorno, si bien el camino para consequir este objetivo a
partir de ahora sera diferente respecto al pasado.

Es posible que las empresas necesiten darle la vuelta
asumanual de creacidn de valor, si la palanca historica
menos utilizada hasta ahora, la del crecimiento de
margenes, va a tener en el futuro mas probabilidades de
generar beneficios. Nuestro analisis también sugiere que
la creacidn de valor es mas sensible al incremento del
margen que al crecimiento de los ingresos. No obstante,
aunque la subida de margenes pueda ser poderosa, ha
sido siempre dificil de consequir. Esto puede explicar su
relativamente pequefia contribucion a la creacién de
valor en los Gltimos 20 afios.

7
LUCIA CATALAN *

Aquellas compafiias que, por ejemplo, operan en
areas de alto crecimiento pueden necesitar a partir
de ahora centrarse en los margenes a medida que
disminuyen los vientos de cola econdmicos que les han
favorecido. Mientras tanto, las inversiones en compafiias
de sectores de actividad tradicionales necesitaran generar
crecimientos de ingresos brutos, ya que un entorno de
inflacidn estructuralmente mas alta puede impedir la
expansion de los margenes.

s probable que el capital riesgo juegue con

ventaja respecto a los mercados publicos a

la hora de llevar a cabo una transformacion

empresarial a gran escala. Es un socio inversor

que dispone tanto de un horizonte temporal
largo para realizar las transformaciones que se necesiten
para frenar la capacidad de inyeccion de recursos
adicionales. Todo ello con un modelo de gobernanza
mas racionalizado en el que un Unico propietario toma
las decisiones de asignacidn de recursos. A lo largo del
tiempo puede resultar una ventaja decisiva para capear
un entorno dificil. @

(*) DIRECTORA GENERAL PARA IBERIA, Goldman Sachs Asset Management.
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Test numero 14 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, unminimo de 12 de las

15 cuestionesdel presentetest. Pararesponderesprecisoaccederalaintranetde EFPAEspafa

(www.efpa.es) conelusuarioy contrasefia. Unavez completadaysuperadalapruebase

sumaran automaticamente lashorasde formacién entu perfil.

u ¢Cudleslavision mayoritaria

quelosasociadosde EFPAEspaiia

encuestadostienensobrelaformaenla

queelasesoramiento financiero se vera

afectado porlaInteligenciaArtificial (1A)?
dA

a B

ac

aB.

ac

E ;Quéopinaunamayoria
amplia (85 %)de profesionales del
asesoramientofinancieroasociadosa
EFPAEspafiasobrelalA?

aaA

Q8.
ac

m ;Cuantoseesperaquehayasubido
lasiniestralidad porasuntosrelacionados
conelmedioambientealaquedeben
hacerfrente lascompariias desegurosen
2023 respectoalafioanterior?

a A

Qs

ac

m sCudlessonlasincertidumbres
quepesaranmassobre las estrategias de
inversion en 2024, seguinlos inversores
institucionales?

H sCualessonlasdosprincipales
quejasquelosinversores presentanante
elServiciodeReclamacionesdela (NMV?
A

ac

dA

u ¢Qué clasedeactivos consideran las
instituciones privadas quetienenmejores
expectativas en los proximos mesesy
ayudaran adiversificarlas carteras?

a A

QB

ac

u ;QuéhacedeEspafiaun pais
singularenla cobertura de catstrofes?
aA

u ;Quédiceenlaentrevista
publicadaeneste nimerode larevista
David Rubenstein, grangestor, filantropo,
analistaydivulgadorfinanciero sobrelas
emocionesy lainversion?

QA

m ;Qué caracteristicas busca David
Rubensteinenlas personas que quiere
incorporarasuequipo?

aA

ac

m ElInstituto de Estudios
Econdmicos (IEE) es:
A

m ;Qué porcentajeenpromedio
tienenahoradeinversiones alternativas

ensus carteraslosinversores minoristas?
A
Q8.
ac

m ¢Cudlesel patrimonio
aproximadoinvertidoentodo elmundo
enactivos alternativos sobre el total?
A

U B.

ac

m Elcrecimiento delaclase mediaen
India esuno desus pilares econdmicos.
sAcuantos millones de personas se
esperaquellegueen2028?

A

U B.

ac

MgCua’lesel(apitalmfnimo
quepasanatenerlasempresasde
asesoramiento financiero (EAF) con
elnuevoReglamentode Empresas de
servicios de Inversion?

A

QB

ac

m ;Cudldeestasafirmacionesnoes
cierta, segun Edward Chancellorensu
libro The Price of Times?

A
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INSTTIUTO DE
ESTUDIOS LCONOMICOS

Cuatro decadas analizando
al detalle la cconomia espanola

Fundado en mayo de 1979 por un grupo de destacados empresarios, el Instituto de
Estudios Economicos (IEE) tiene desde su germen la mision de promaver, realizary difundir
trabajos e investigaciones sobre materias econdmicas y sociales, en especial las que afectan
a Espana. Su objetivo esimpulsar a la empresa privada'y al mercado como mecanismo
eficiente de creacion y asignacion de recursos. Por RAFAEL SIERRA.

LIEE nacié con
tres finalidades
fundamentales:
el andlisis de los
grandes asuntos
de cardcter
econdmico
y social; la
creaciony
difusion de lineas de pensamiento que orienten, y en su
caso modifiquen, la opinién ptblica dominante sobre
cuestiones econdmicas y sociales; y la formacién de
empresarios y dirigentes empresariales en el dmbito de la
economia libre de mercado, con especial atencién al caso
concreto esparnol.

En la actualidad, segun recoge el Consejo General de
Economistas en el ranking de Think Tanks esparioles, el
[EE se sitia entre los tres que mas influencia y repre-
sentacion mediatica han alcanzado en los ultimos afios,
siendo la institucion una de las que mads crecimiento ha
tenido en este dmbito desde la crisis del covid.

Fstructuray gestion

La estructura, las directrices y el desarrollo de acciones
dentro del IEE son propuestas, definidas y aprobadas
por los representantes de los 6rganos de gobierno del
Instituto, tanto por los miembros de su Junta Directiva
como por los de su Asamblea General.

Estos érganos de gobierno estdn formados por los
representantes de los asociados al IEE entre los que figuran
grandes empresas, otras instituciones privadas y asocia-
ciones empresariales de cardcter intersectorial y sectorial.

En la actualidad, el presidente del IEE es Ifiigo
Ferndndez de Mesa y su director general es Gregorio
Izquierdo. Pero a lo largo de su ya larga historia de
cuatro décadas ha contado con profesionales que han
tenido una importante influencia en el debate sobre
la economia espanola, como Victor Mendoza, Juan E.
Iranzo o José Luis Feito. Es muy importante en el IEE
su Servicio de Estudios, que ha tenido al frente a impor-
tantes profesionales como Cristébal Montoro, que lo
fuera de 1982 a 1993 y que en diciembre de 2011 fue
nombrado ministro de Hacienda y Administraciones
publicas.

La Asamblea General es el érgano supremo de
gobierno de la Asociacion y estd integrado por todos
los asociados. Por su parte, la Junta Directiva se ocupa
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Deizquierda a derecha: Elena Herrera, Técnico del Servicio de Estudios; Marta Meler, Técnico del Servicio de Estudios; Carlos, Ruiz, Director de Estudios; lfiigo Ferndndez de Mesa, Presidente;
Gregorio lzquierdo, Director General; Erica Alonso, Directora de Comunicacion; José Maria Pérez de Tudela, Editor; Maria Avila, Secretaria; Maria Higuera, Técnico del Servicio de Estudios.

Referenciaenestudios
einvestigaciones

@ ELIEEse hacaracterizadosiempre porlarealizacion deinvestigaciones
sobre cuestiones econémicasysociales, conespecialinterés porlasque
afectanaEspaiia, con objeto de promoverla empresaprivadaydefenderal
mercado como mecanismo eficiente deasignacion derecursos.

® ENELPERIODO dedesarrollo constitucional (1978-1981) elaporte
investigadordelinstituto se centrd en cuestionesvinculadas con asuntos
que configuraronlasrelacioneslaboralesylanegociacion colectiva.
Deigualforma, destacarontrabajos que ayudaronadarunavision

mas completasobre laarticulacién del Estado, en particular, sobre la
distribucion de competencias delas Autonomiasysobre elmodelo
econémico.

©® DURANTEELPERIODO preeuropeo (1982-1996) el IEE revis6 las
cuestiones que afectarianalasociedad espafiola con laentradaen
Europay, enparticular, sobre la actividad empresarial, haciendo hincapié
enlos efectos sobre el crecimientoy distribucién de larenta, laincidencia
sobrelasbarrerasal comercio exterioro elimpactosobre elsector
agricolaylasinfraestructuras.

©® TRASLAADHESION de Espafiaala UE, desde el IEEse han centrado mas
entemascomo el proceso de convergencianominal, la evolucionde
lasfinanzas publicas, laadaptacion delsistema bancario, laregulacion
econdmicay, masrecientemente, ladigitalizacion. it

A

de la gestion de la organizacion, y esta formada por un
presidente, entre diez y veinte vocales designados por la
Asamblea General y un secretario con voz pero sin voto.

Posicionamiento definido

El IEE es una entidad que goza de una notable reputacién
entre empresarios y especialistas econdmicos gracias a
que expone con claridad su posicionamiento a traveés de
las diferentes publicaciones que lleva a cabo.

Por ejemplo, en algunos de sus mds recientes trabajos
se pueden leer mensajes como que “una politica
econémica que contribuya a aumentar la competitividad
debe tener como objetivo prioritario el mantenimiento
de un entorno macroecondmico estable que favorezca
la materializacion de inversiones en las actividades que
generan mayores retornos a medio y largo plazo”.

En cuanto a la politica fiscal, desde el IEE se afirma
gue “es necesario reforzar todos aquellos mecanismos
que mejoran las condiciones del entorno en el que
operan las empresas. Las infraestructuras, la inno-
vacion, la digitalizacién, las energias renovables y la
eficiencia energética, asi como la adaptacién de los
sistemas educativos, son claves para apoyar las habili-
dades digitales y la formacién educativa y profesional a
todos los niveles” @
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Qué ha aportado el

[

‘ IEE a la economia
’ espaiiola?

Nuestros fines se inscriben
dentro del marco de la
libertad de empresa en
el seno de una economia
de mercado, tal y como
senala la Constitucion
espafola. Esto ha hecho
que nos convirtamos, a lo
largo de los afios, en uno
de los principales centros
de pensamiento de nuestro
pais con el compromiso
de continuar una trayec-
toria de alto componente
intelectual en el campo
econdmico. Potenciamos
los medios y recursos con
los que el IEE desarrolla
su actividad al servicio de
la realidad econémica y
social, en la que el empre-
sario es su principal prota-
gonista y motor destacado.

£Qué hitos mas relevantes ha
experimentado el Instituto en
estas décadas?

Alo largo de distintos
periodos, hemos analizado
cuestiones como los efectos
que se producirian sobre

el crecimiento y distribu-
cion de la renta, la inci-
dencia sobre las barreras

Inigo
Fernandez de Mesa

PRESIDENTE DEL IEE

~
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Iemos ercado opinion,
debate y hemos ido calando
nuestras ideas, como una
luvia fina», en la sociedad

A/

al comercio exterior, el
impacto sobre el sector
agricola y las infraestructuras. De igual forma, hemos
abordado cuestiones vinculadas con el dmbito de la fisca-
lidad, asi como los posibles procedimientos y efectos que
tendrfa los procesos de privatizacion y de financiacion de
las Comunidades Auténomas.

El IEE proyecta investigaciones y se divulgan estudios
sobre asuntos bdsicos para la empresa como la produc-
tividad, el nuevo escenario de las relaciones laborales,
la transicion energética y el desarrollo sostenible, los
nuevos modelos de financiacién empresarial, asi como
las potencialidades de la I+D+i y la digitalizacion.

presidencia?

ZQué destacaria de sus cuatro
afos de mandato?
Cuando accedi a la presi-
dencia, el IEE iba a cumplir
nada mds y nada menos que
40 anos. Cuatro décadas
en las que se habia posicio-
nado en la primera linea de
los Think Tanks esparioles,
en las que hemos creado
opinion, debate y hemos ido
calando nuestras ideas
en la sociedad como una
«lluvia finax.

Con el comienzo de
esta nueva etapa se han
producido cambios para
poder continuar con
nuestro camino; cambios
importantes en la direccion
del IEE. Dentro de estos
cambios, desde el IEE
hemos querido adaptarnos
a los nuevos tiempos, tanto
en la estructura como en
nuestras publicaciones.

Hemos modificado
nuestros informes a
las nuevas exigencias;
tenemos muy presente que
la transmision de nuestras
ideas es fundamental y
consideramos que los
documentos de trabajo han
de ser menos extensos,
para facilitar su lectura
y destacar las ideas mds
importantes que queremos
difundir.

ZQué cambios ha puesto en marcha desde su llegada a la

En esta nueva andadura hemos ampliado nuestra
proyeccion y apostado por realizar convenios con orga-
nizaciones internacionales afines a nosotros para difundir
sus informes. Desde el IEE los traducimos y adaptamos
para Espafia con vistas a su divulgacion y los enrique-
cemos con los indicadores propios que crea el Servicio
de Estudios del IEE, los cuales estdn aportando un gran
valor a nuestra labor diaria.
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Por ejemplo, los temas fiscales estan siendo uno de
nuestros ejes. El Libro Blanco para la reforma fiscal en
Espana. Una reflexion de 60 expertos para el disefio
de un sistema fiscal competitivo y eficiente, publicado
en 2022, tuvo un gran impacto medidtico y fue seguido
de Por una mejora de la eficiencia del gasto publico en
Espania, que se convirtio en un informe de referencia.

La nueva forma de trabajar y el nuevo formato de
nuestros informes nos estdn permitiendo ser mds
productivos, pudiendo presentar uno o dos informes al
mes, siendo mucho mds dgiles en su lectura. Desde 2019,
el crecimiento del IEE ha sido exponencial, registrando
cifras récord durante los dos tltimos afios en el nimero
de resenas, con mds de 4.000 referencias en prensa,
web, radio y television, y alcanzando un valor social de
mas de 50 millones de euros.

ZCuales son los retos del IEE para los proximos afios?
El IEE debe continuar realizando actividades que
refuercen e impriman cardcter independiente a nuestro
instituto y, fundamentalmente, que promuevan y
fomenten la difusion de los principios y valores de la
economia de mercado y de la libertad empresarial que,
con firmeza, ha defendido nuestro Instituto durante los
ultimos 45 afios.

Debemos ser un estimulo, reconocimiento y referencia
para aquellos que nos han acompanado en nuestra labor,

desde distintos dmbitos de la economia, de la empresa y
de la comunicacion, y que han destacado por su dedica-
cion, rigor, capacidad de transformacion y compromiso
con la mejora de la situacién econdmica y el bienestar de
los ciudadanos.

En relacion a Espaiia, ¢qué importancia cree que tiene

para el emprendimiento y el desarrollo de la economia la
politica fiscal?

En una economia globalizada, la escasez de recursos y
las condiciones de la competencia marcan las expecta-
tivas de inversores y de las empresas a la hora de desen-
volver sus planes de inversion y produccion. El disefno
del sistema fiscal incide de forma directa, como una
carga mds sobre el componente de costes que se han de
tener en cuenta para el cdlculo econémico por parte de
estos agentes. Cuanto mds eficiente, neutro y menores
costes de cumplimiento presente el sistema fiscal mejor
posicionada se encontrard la economia para la atraccion
de inversion y de capital humano.

Los paises que presentan un cierto compromiso sobre
la sostenibilidad de sus finanzas publicas, como es el caso
de la economia esparola, bien sea por una posicion presu-
puestaria deteriorada, o bien por un excesivo endeuda-
miento, ante determinadas contingencias, se encuentran en
una posicién de desventaja competitiva al incrementarse
las probabilidades de aumentos de la presion fisca. @

D

Experienciaentodoslosfrentes

Licenciado enCiencias

Economicas porla
Universidad Complutense
de Madrid, ifigo Fernandez
deMesa(56) esmiembro
delCuerpo deTécnicos
Comercialesyde Economistas
delEstado. Hatenidouna
brillante carreraenelmundo
delaeconomiaylasfinanzas.
Ensusiniciostuvoimportantes
responsabilidadesen

institucionesinternacionales
comodirector ejecutivo del
BancoMundial, delBanco
Europeo delnversionesy
representante espanolenel
ClubdeParis.

Posteriormente ha formado
parte, enEspaia, de algunas
delasmasimportantes
sociedades deinversion
mundiales como Lehman

Brothers, Barclays Capitaly
actualmente es Chairman of
the Board de Rothschild &
CoEspaiia.

Hatenidotambién
importantesresponsa-
bilidades en el sector publico
como Secretario General del
Tesoroy Politica Financiera,
ySecretariode Estadode
Economia.Hasidotambién

A

consejerodelBanco de Espaiia
ydelaCNMV.

Vicepresidente también de
la CEOE, resultd muy creible en
los Ultimos meses el rumor de
queseria el futuro ministro
deEconomiaenelcasode
queelPartido Popularde
Alberto Ndfiez Feijoo hubiera
podido formargobiernotras
laseleccionesdejuliodel
pasadoano. =k

enero 2024 | asesores financieros | 67



efpa | “entrevista al equipo

octor en Ciencias Econémicas y Empresa-
Driales, Gregorio Izquierdo ha dirigido a lo largo
de su trayectoria algunos de los principales
servicios de estudios en Espana. Hoy compagina
la direccion general del IEE con una vocalia en el
Consejo General de Economistas de Espana y otra
en la junta directiva del Colegio de Economistas de
Madrid. Ademads, es miembro del consejo asesor de la
Facultad de Econdmicas de la Universidad San Pablo
CEU. También ha sido, entre otros cargos, presidente
del Instituto Nacional de Estadistica (INE), director
de la Oficina del Censo Electoral o vocal de la Junta
Electoral Central.

ZPiensa qué informes del IEE tienen el suficiente eco en las
instituciones publicas?

Desde 2018, el IEE ha hecho un gran trabajo haciendo
gue nos posicionemos como uno de los centros de
estudios con mads prestigio del pais, por sus informes
exhaustivos, en los que presentamos la realidad macro-
econdmica y valoramos la politica econémica.

Estd siendo esta ultima etapa un periodo lleno de logros
y de consecucion de hitos de éxito. Junto con la elabo-
racién de nuestras publicaciones, se organizan jornadas,
conferencias y presentaciones, en las que participan
activamente nuestros socios, los medios de comunicacién
e instituciones afines.

También hemos impulsado nuestra presencia a través
de las redes sociales. Hemos potenciado nuestro perfil de
Twitter y de LinkedIn, aumentando el nimero de tuits y
haciéndonos mads visibles y exponiendo nuestras ideas e
informes, generando un perfil del IEE que esta teniendo
buena acogida.

ZCual es el principal desafio que tiene que afrontar la
economia espaiiola?

El contexto econdmico actual se caracteriza por tener
una elevada incertidumbre y un balance de riesgos a
la baja en el crecimiento que afectan negativamente al
sector empresarial. Por lo tanto, son necesarias medidas
que favorezcan la inversion y aumenten la competiti-
vidad, para que el proceso de recuperacién continue,
y, a su vez, se puedan afrontar los retos y transforma-
ciones que necesita Europa y también la economia
espanola.

Mds alla de la coyuntura actual, las empresas y los
gobiernos no pueden dejar de lado la visién a largo plazo
de la economia, poniendo el foco en aquellas tenden-
cias que pueden hacer a nuestro pais mas competitivo,
dindmico y resiliente.

Gregorio Izquicrdo
DIRECTOR GENERAL DEL IEE

66
Las empresas y los gobiernos
no pucden dejar de lado la vision
a largo plazo de la cconomia,
ponicendo el foco en aquellas
tendencias que pueden hacer a
nuestro pais mas competitivo,
dinamico y resiliente

2

ZQué papel debe jugar el sector empresarial en el futuro de la
economia?
La actividad empresarial es el principal motor de gene-
racion de riqueza, valor afiadido, empleo, innovacion,
bienestar y prosperidad, con el que cuenta una sociedad.
La generacion y el mantenimiento de un entorno
economico estable y previsible es una condicién indis-
pensable para el fomento de esta importante labor que
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realizan las empresas en el sistema econémico.

Por el contrario, la adopcion de medidas de politica
economica que tengan como resultado la consecucion
de un entorno econémico inestable 0 sumamente volatil
dificulta el cdlculo econdmico para las empresas, impide

la acumulacion de los factores productivos convenientes,
asi como realizacion de las necesarias transacciones
econdmicas al conveniente coste, dando como resultado
pérdidas de eficiencia empresarial y, por lo tanto, de
actividad productiva, inversion y empleo. @

N

Alolargodesusmas

de40anos, el Instituto
harecibidodistinciones por
susactividades en materia
deinvestigacion tributaria,
asicomo pordiversas
publicaciones desufondo
editorial.
Destacael Premio de

Economia de CastillayLedn
Infanta Cristina porsu labor
continuada deestudio
ydeinvestigaciondela
economia espafiola, o el
reconocimiento porparte
deEsadeEcPol, através
desuDianaEsade delas
previsiones de 2020, por

habersido lainstitucion

que mejoracertd consus
previsioneslacaidaqueibaa
sufrirla economia espafiola
dichoanoylainstitucion con
lamejor prediccion de PIB de
Espafnaen2023.

Asimismo, la Dianade
Esade hasefialadotambién

queellEEfueunadelas
instituciones con mayor
gradodeaciertoen lostres
altimos afios (2020, 2021
y2022), pronosticando

con mayor precision el
comportamientodela
economia espafiolareciente,
junto conRepsol. sk
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como ser un banquero
privado de excelencia

Con los elevados tipos de interés, las incertidumbres
devorando los mercados y la inflacion debilitada pero no
vencida, los desafios se amontonan para los banqueras
privadosy asesores financieros. Seis expertos, tanto
grandes profesionales de banca como académicas en
importantes escuelas de negocios, sefialan cudles son las
caracteristicas que distinguen a los mejores.

Por GONZALO TOCA.

omo recuerda Sonsoles Santamaria,
directora general de negocio de Tressis,
“la responsabilidad de un banquero
privado es enorme. Debe velar por la
salud financiera de su cliente, ayudarle
a alcanzar sus metas y asesorarle sin
conflicto de interés”. No es poca cosa

Y, por eso mismo, “requiere una combinacion de

habilidades y capacidades que deberd cuidar y

mejorar”.

En estas circunstancias, apunta, “un banquero
debe siempre actuar con integridad, ética'y
transparencia en su relacién con el cliente,
asesorando sin conflicto de interés y en su mejor
interés”. Asi, “la confianza es fundamental en la
relacion entre un banquero privado y su cliente y
para ello la ética debe ser el pilar principal sobre
el que se base su relacion”.

Para Alex Font, profesor de Finanzas de
EADA, no es posible “generar conflanza” sin
practicar una “escucha activa” y mostrar “una
sincera empatia con el cliente”. Cuando se
hace bien, ailade, “el inversor entiende mucho

mads facilmente cudles son sus objetivos y qué
medios son los mds adecuados para alcanzarlos”.
Juan Espel, director general comercial de A&G,
explica que la relacion con un banquero privado
guiado por la excelencia es tan personal como
profesional, porque, entre otras cosas, “le confian
informacién personal y confidencial sobre sus
finanzas, familias y planes”.

Jorge Coca, profesor del programa especiali-
zado en Wealth Management del IEB, recuerda
que la escucha activa debe permitirle entender
al banquero no solo el “perfil inversor o los
objetivos financieros del cliente”, sino sus nece-
sidades financieras en general y qué es lo que
puede motivarlas. También, apunta, hay que ver
al cliente como miembro de un determinado
entorno intimo. Las necesidades y posiciones
financieras a veces no tienen tanto que ver con €l
COmo con sus parejas, con las relaciones con sus
hermanos (a veces, copropietarios del negocio
familiar) o con el futuro de sus hijos.

José Maria Ferrer, director de Renta 4 Banca
Privada, subraya que “un banquero privado se
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hace, no nace”. Y eso significa, segtin €l, que
“aprender de la larga experiencia te vuelve
mads completo, porque todos sabemos mirar y
entender el pasado, pero nadie sabe a ciencia
cierta lo que va a pasar en el futuro”. La expe-
riencia, después de la capacidad de generar
confianza, es uno de los elementos fundamen-
tales que ha de tener un banquero privado sobre-
saliente.

Segun Ferrer, “todos los banqueros que han
vivido reveses como la crisis de 2008, la crisis
de deuda soberana que cristalizé con el rescate
de Grecia o el sorprendente resultado del refe-
réndum del Brexit en 2016, tienen claro que su
previsibilidad fue infima y que las consecuen-
cias sufridas en las carteras fueron conside-
rables”. Esas experiencias, sigue, “hacen que
te conviertas en alguien mds precavido, y que
consideres que la primera responsabilidad de un
banquero privado es la de preservar capital y no
especular”.

Pero la clave no solo radica en haber vivido y
sobrevivido graves turbulencias. >

® Conocimiento de los mercados para
disefiarun planamedioy largo plazo,
parasepararydistinguirlastendencias de

los mercados de las modas o elruido.

® Dispuesto a unapreparacion técnica
continua. Muy sensible a los cambios
legislativosyregulatorios, pero también

alatransformaciondigitalyalacreciente
importanciade los criterios ESG.

® Sensible al conocimiento de otros
ambitos distinto del financiero como
la gestion de conflictos.

® Endisposicionde aprenderde las

multiples experiencias que enriquecen el
servicioyaportanvalor.

EL DECALOGO DEL BUEN
BANQUERO PRIVADO

® Practicar la escucha activayunasincera
empatia con el cliente.

®Entenderalcliente como miembrodeun
determinado entorno intimo (pareja, hijos,

hermanos...).

7 ® Capacidad para preveniruna
inadecuada percepcionderiesgo por

partedelcliente.

E ® Actuar con integridad éticay transparencia.
® Con humildad parareconocerlo quenose
sabeyactitud de formacion porque debe estar
altamente cualificadoy certificado.
® Enuna actitud positiva, constructiva,
proactivay, como un buen médico de cabecera,

estarsiempre disponible para el cliente.
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JOSE MARIA FERRER

(Renta 4 Banca Privada)

8875405 los banqueros que
han vivido grandes crisis saben
que su previsibilidad fue
infimay que las consecuencias
sufridas en las carteras fueron
considerables??.

SONSOLES SANTAMARIA

(Tressis)

88| 5 responsabilidad de un
banquero privado pasa por
velar porlasalud financiera de
su cliente, ayudarle a alcanzar
sus metasy asesorarle sin
conflicto de interés?¥.

JUAN ESPEL
(A&G)

88 ¢ mundo financiero est3

en constante evolucion, con
cambios significativos en
multiples areas. Por eso, un
banquero debe estar altamente
cualificadovy certificado??.

ALEX FONT
(EADA)

88| conocimiento profundo
de los mercados es esencial

y, muy especialmente, la
capacidad pararealizarun
analisis técnico o fundamental
que lesirva al cliente para
aceptar el plan propuesto?”.

> Asi, Jorge Coca, del [EB, recuerda que “el
hecho de que el banquero haya visto muchos
casos distintos de otros clientes que hayan
pasado por situaciones similares enriquece el
servicio y aporta un valor enorme”. Los conflictos
sucesorios en el negocio familiar o las difi-
cultades de la optimizacién fiscal en distintas
jurisdicciones son desafios mucho mds recu-
rrentes para los grandes patrimonios que crisis
financieras histéricas como la que revento las
costuras de la globalizacién en 2008.

Formacion intensiva

Aranzazu Grindn, adjunta a la Direccién General y
responsable de la Direccion de Negocio de Creand
Wealth Management, entiende que para el
banquero privado excelente también es ineludible
la “preparacién técnica continua, y la mdxima
especializacion de cara a adaptar las necesidades
del cliente, de la manera mas eficiente, a los
cambios legislativos y regulatorios”.

Msds concretamente, Alex Font, de EADA, cree
que “el conocimiento profundo de los mercados
es esencial y, muy especialmente, la capacidad
para realizar un andlisis que realmente le sirva
al cliente para aceptar un plan a medio y largo
plazo”. Ese conocimiento y esa capacidad de
andlisis, explica, “deben ayudarle al banquero a
separar y distinguir las verdaderas tendencias de
los mercados de las modas o el ruido”.

Ahora mismo, aclara, “existen muchas plata-
formas de inversion y mucha informacién online,
pero hace falta alguien que interprete y ordene
los contenidos con criterio para los clientes en
general y, muy especialmente, para el nedfito que
se asoma por primera vez a lo que puede pare-
cerle un auténtico caos”.

Quizds por eso, segun el barémetro del
Observatorio Inverco de noviembre de 2023,
la inmensa mayoria de los ahorradores espa-
noles prefiere contratar un producto financiero
mediante la oficina o el asesor bancario, una
opcion que si hace dos afios la preferfa el 60 %
ahora la prefiere ya el 72 %.

Por otra parte, segun los datos del Ranking
de Banca Privada de FundsPeople, en 2022, las
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No hay excelenciasintecnologia

* Segin el Observatorio
delaDigitalizacion
Financiera FUNCAS-KPMG,
losbancos espaioles
prevén, en los proximos
cinco anos, que sus usuarios
digitalesrepresenten casi
el85%desuclientelay
quetres de cada cuatro
operacionesseanvirtuales.
JuanEspel, directorgeneral
comercialde A&G, admite
quelas nuevastecnologiasy
laInteligencia Artificial (IA)

yahancambiado “laforma
enlaquelosbanqueros
privadostrabajamos”.
LalAseestadesplegando
enlabancaprivadapara
aumentarla eficiencia
de procesos basicos, para
refinarlasegmentacion
delosclientes eintentar
anticiparseasus
necesidadesy, finalmente,
paraanalizarmejorlos
riesgos en dreas como las
decisiones crediticias, el

riesgode mercadoola
suscripcionde losseguros.
Detodos modos,Juan
Espelcree queunbanquero
excelente seguira
"ofreciendo un enfoque
personalizado queva mas
alladelosnumeros,
considerando factores
emocionalesquelalAno
puedeinterpretarni
comprender”.Ademas,
matiza,“enmomentosde
incertidumbre econdmicao

eventosinesperados, como
crisisfinancieras o cambios
enlalegislacionfiscal,lalA
puedetenerdificultades
paraadaptarse
rapidamente”, mientras que
los banqueros privados
excelentes, concluye,
“pueden brindar
orientacionyapoyo
emocionalasusclientes,
ayudandolesatomar
decisionesracionalese
informadas”. i

P

nueve principales entidades de asesoramiento
financiero (EAF) aumentaron el patrimonio que
les generaba ese asesoramiento enun 34 %y
casi duplicaron sus nimeros de 2020 hasta rozar
los 30.000 millones de euros.

Jorge Coca, del IEB, recomienda ampliar el
espectro de los conocimientos que un banquero
privado excelente ha de tener, en linea con las
tareas propias del planificador financiero. El
motivo es que piensa que deben incluir dmbitos
como “la gestién de conflictos” o las cuestiones
especificas de la administracién de los negocios
de la persona o la familia. Y coincide con Font
en subrayar también “la importancia de adquirir
una visién macroeconémica de la realidad que
ayude a explicdrsela al cliente y permita hacerle
recomendaciones relevantes sobre sus posiciones
financieras”.

Para Juan Espel, de A&G, “el mundo finan-
ciero estd en constante evolucion, con cambios
significativos en dreas como la transformacion
digital, nuevas regulaciones y la creciente impor-
tancia de los criterios ESG”. Y, por eso mismo,
“un banquero debe estar altamente cualificado y
certificado”. Las principales certificaciones solo
se obtienen después de superar unos exdmenes
de conocimientos, de acumular un tiempo
minimo de experiencia y, ademas en el caso de
EFPA, suscribir un cédigo ético.

Segtin el informe del Observatorio Inverco, el
43 % de los ahorradores no conoce los fondos
ESG, aunque el 23 % invierte en ellos. De estos
ultimos, el 58 % se informa a través de su oficina
0 asesor, 14 puntos mas que en 2021, mientras
que desciende el interés a la hora de informarse
a través de webs, blogs y plataformas (del 26 %
al 21 %). Los clientes, obviamente, esperan que
sus asesores dominen el novedoso mundo de las
inversiones sostenibles.

La humildad es otra de las grandes
caracteristicas que ha de tener el banquero privado
excelente. Como advierte José Maria Ferrer, de
Renta 4 Banca Privada, solo reconociendo que
no se sabe lo que no se sabe y formdndose para
aprenderlo “es posible tener criterio propio y
distinguirse de los mensajes masivos y uniformes”.
Ardnzazu Grifidn, de Creand Wealth Management,
recuerda que la humildad también es ttil para
que el banquero vea la necesidad de colaborar
“con con otros especialistas de su empresa que
le ayuden al cliente a optimizar su rentabilidad
financiero-fiscal” @

=»S0LO RECONOCIENDO que no se sabe lo que no
se sabe y formandose para aprenderlo “es posible
tener criterio propio y distinguirse de los mensajes

masivos y uniformes”.
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urante afnos, China ha acaparado
la atencion de los inversores. En la
ultima década, las bolsas de valores de
Shanghai y Shenzhen crecieron con
fuerza en términos de capitalizacion e
importancia. Pero una desaceleracion
de la economia del gigante asidtico y
un fulgurante ascenso de la India estdn haciendo
considerar a muchos el peso en cartera que
deberfan tener ambas naciones. Sobre todo, si
hablamos de emergentes.

El pais que lidera Narendra Modi esta emer-
giendo como un actor importante en el escenario
geopolitico con papeles cada vez mads relevantes
en las reuniones de los BRICS o en la cumbre del
G-20, que en septiembre de este afo se celebré
en Nueva Delhi por primera vez.

El pais que lidera Narendra Modi desde 2014 se convertira
en (a tercera economia mas grande del mundo en
los proximos afios y acaba de sobrepasar a

China en poblacian. Repasamos cuales
son las caracteristicas que hacen
que 3 India sea una inversion
atractiva dentro de las carteras
de mercados emergentesy qué
sectores creen los expertos que

50N mas atractivos.
Por CRISTINA JIMENEZ.

Pero antes que eso, India también dejé claras sus
aspiraciones en el escenario global al completar
con €xito el aterrizaje en la Luna del rover Chan-
drayaan-3, solo unos dias despu€s de que Rusia
fracasara en un intento similar. Su potencial tecno-
l6gico quedd claro con la mision espacial.

Y es que en los tdltimos anos India ha
tenido una de las economias de mads rapido
crecimiento, con una escena empresarial y
tecnoldgica grande y prospera. Los indica-
dores también juegan a su favor. No solo se
convertira en la tercera economia mas grande
del mundo en los préximos afos sino que las
perspectivas son prometedoras. India recabd
los mejores prondsticos de crecimiento econd-
mico en el dltimo informe de la OCDE, supe-
rando a sus vecinos del este asidtico, y el FMI
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estima que en 2023 su PIB crecerdun 6,1 % y
en 2024, lo hard un 6,4 %.

La India es una gran parte de lo que The
Economist ha descrito como el nuevo modelo
econdmico asidtico de comercio e inversién
integrados.

Poblacion joveny en crecimiento

Muchos estiman que su economia ha pasado
por una amplia gama de reformas estructu-
rales y de gobernanza que han fortalecido sus
fundamentos. No en vano, Make in India es una
iniciativa adoptada por el gobierno de Nueva
Delhi para atraer capital extranjero, que empezo
recortando miles de disposiciones legales para
mejorar y facilitar el emprendimiento.

Por si fuera poco, el pasado abril el pais superd
a China en poblacion, alcanzando los 1.428
millones de personas. Mientras las autoridades
chinas mantenian la politica de hijo unico, India
experimento un rdpido crecimiento de la pobla-
cion, casi un 2 % anual, durante gran parte de la
segunda mitad del siglo pasado.

No es solo el pais mds poblado, es también el
mads joven del mundo: el informe “Juventud en
India”, de 2022, afirmaba que el 53 % de la pobla-
cion esta compuesta por jovenes de 29 anos o
menos, lo que los convierte en un gran activo.

“En la India del siglo XXI, la capacidad de
cumplir suefios comienza con una persona,
comienza con una familia. Si la poblacién no tiene
educacion ni salud, entonces ni el hogar ni el pais
podran ser felices”, afirmé Modi en un discurso.

Para muchos es indudable que el crecimiento
demografico de la India presenta oportunidades,
porque mds poblacion también significa mds
consumidores potenciales. Se espera que el ingreso
per cdpita se duplique de 2.000 ddlares a 4.000
ddlares para 2028, y que la clase media supere los
700 millones de personas para 2030.

Consumo, tecnologia y mas

“El consumo interno de la India ha sido atrac-
tivo durante muchos afios y la presencia de
muchas empresas internacionales como Nestlé
y Unilever lo refleja. El grupo indio Tata existe

%) DEMOGRAFIAYPOTENCIA ECONOMICA
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desde hace mas de 150 afios y ha desarro-
llado muchas empresas e industrias durante
ese periodo’, explica John Ewart, portfolio
manager de Aubrey Capital Management. “Esas
son las empresas indias que nos atraen. Estos
campeones nacionales suelen ser marcas esta-
blecidas, con experiencia en gestion empresarial
profesional y una excelente vision de las tenden-
cias cambiantes de la poblacion nacional”’, anade.
Por su parte, la firma de datos de inversion
Preqin, con sede en Londres, sefiala que “la
actividad comercial de la India en industrias
altamente innovadoras, como los pagos digitales,
también es considerable”. >

se ha posicionado muy bien en

los ultimos afos para ascender en la cadena
devalor globaly “Make in India” ya suena

en la cabeza de muchos.
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(Compass Group)

#8)ndi3, por sutamarfioy ubicacion
geografica, esta entre los
beneficiados de la guerra comercial
entre Chinay EE. UU.7.

(Aubrey Capital Management)

#8)ndi3 cuenta con algunas
empresas de crecimiento muy
bien administradas y de alto
rendimiento en las que invertir®”.

~-- Varias agencias internacionales pronostican
que la poblacién de la India seguird aumentando
hasta alcanzar los 1.700 millones de habitantes.
El panorama actual respalda el sentido de las
reformas gubernamentales y la expansién de las
infraestructuras. Ademads, la poblacion educada y
urbana disfruta de unos elevados ingresos reales
y de creacion de riqueza. El consumidor esta
adoptando servicios y productos, desde compras
de comercio electronico a través de sus teléfonos
mdviles hasta marcas de consumo discrecional.

Ewart cree que la poblacion india estd dispuesta

a consumir en los centros comerciales y a
“disfrutar de su aire acondicionado. India también
cuenta con algunas empresas de crecimiento muy
bien administradas y de alto rendimiento en las
que invertir, y muchas de ellas han competido con
empresas multinacionales durante décadas”.

Desafio: modernizar la economia

Por eso, la posibilidad de seguir creciendo demo-
graficamente inspira confianza a Aubrey Capital
Management para las préximas décadas. Actual-
mente, la India afiade cada afio 15 millones de
personas a su base poblacional, con diferencia la
mayor del mundo. El aspecto problematico es que
la India representa poco mas del 17 % por ciento
de la poblacion mundial, pero solo tiene el 2,2 %
de la superficie del globo.

La otra cara de todo este crecimiento es que
se va a necesitar mucha inversion por parte del
gobierno para desarrollar las infraestructuras
necesarias. Modernizar la economia supondra
educacion, atenciéon médica, empleo regulado y
mejorar la competitividad, entre una larga lista de
cosas. Estos cambios ya son evidentes en las zonas
urbanas, dicen los expertos. Pero existe un desafio
en la llegada de parte de la poblacion que vive en
zonas rurales. Pese a todos los avances, la India
sigue siendo un pais predominantemente rural.

“En la dltima década, India se ha beneficiado
de un panorama regulatorio favorable y de una
infraestructura digital innovadora. Los esfuerzos
del gobierno por digitalizar la economia han
ayudado a aumentar la eficiencia y la competi-
tividad y a formalizar una economia que era en
gran medida informal”, afirman los analistas de
datos financieros de Prequin, y anaden: “Es mds,
los inversores que estaban sobreponderados en
China se han visto influidos por las perturba-
ciones en la fabricacién china y las crecientes
tensiones entre Estados Unidos y China, para
diversificarse geograficamente, y muchos diri-
gieron su atencion a la India”.

Diversificacion dela
cadena de suministro

Los bloqueos provocados por la pandemia empu-
jaron al mundo a buscar alternativas en las cadenas
de suministro. Como una de las grandes economias
de mds rapido crecimiento del mundo, la India
es un contendiente importante a medida que las
empresas extranjeras buscan diversificarse.

“El friendshoring, producto de las tensiones
y rivalidad entre China y Estados Unidos, estd
implicando la reubicacién de centros de produc-
cién desde China hacia paises con relaciones
comerciales y diplomadticas amigables, e India,
por su tamafio y ubicacion geografica, estd entre
los beneficiados. Ello ya se ha materializado a
través de acuerdos comerciales y de defensa con
Estados Unidos, a pesar de mantener cordiales
relaciones con sus vecinos de Asia’, explica
Jimena Llosa, socia y gerente de Estrategias de
Inversion de Compass Group. “La produccion
estd registrando un aumento significativo, como

76 | asesores financieros | enero 2024
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esta decreciendo, se mencionados tendrian

es evidente en la expansioén de la fabricacién de
productos de Apple en el pais’, afiade Llosa.

Segun los economistas de Bank of America
(BofA), India ya es un gran exportador de bienes
intermedios y el pais estd haciendo una transicién
lenta de su canasta de exportaciones a favor de
bienes de consumo final y articulos de manufac-
tura avanzada con valor afiadido para ascender
en la cadena de valor global. “Contrariamente a
la opinién popular, incluso hoy en dia la India es
un actor importante en la cadena de valor global
y es un exportador lider de productos agricolas,
bienes intermedios y servicios habilitados para
TI” afirma el informe del BofA.

Sin embargo, los expertos del banco ameri-
cano advierten que los altos costos logisticos y la
considerable brecha de infraestructura son dos
obstdculos importantes en el camino de la India
para convertirse en una potencia manufacturera
y un centro de exportacion.

Cierto es que China ha tenido una ventaja hist6-
rica, produciendo articulos electronicos a gran
escala en fdbricas que emplean a decenas de miles
de trabajadores, como las plantas de Foxconn que
ensamblan productos Apple. “Pero, la decisién de
muchas empresas de tener una capacidad de fabri-
cacion mds alld de China ha respaldado la inversion
en Vietnam, Tailandia y ahora también en la India’,
dice Ewart, de Aubrey Capital Management.

Destino atractivo de inversiones

Por todos estos factores positivos, que respaldan
el crecimiento econdmico y corporativo, por sus

politicas gubernamentales positivas, una demo-
grafia al alza, una urbanizacion acelerada y una

creciente base de consumidores de clase media,
India se ha convertido para muchos gestores en
un destino atractivo de inversiones.

“Los factores mds importantes que buscan las
empresas globales al evaluar una jurisdiccion son:
un marco estabilizado desde el punto de vista juri-
dico y fiscal, y facilidad de las normas de remesas
para inversiones y reembolsos”, dice Neeraj
Aggarwal, de la consultora britdnica Vistra.

En su andlisis, Aggarwal estima que India
cumple cémodamente con los criterios anteriores
y estd en constante evolucion como destino de
inversion, lo que, para €l, garantiza un crecimiento
constante junto con controles adecuados para
mitigar los riesgos potenciales. @

institucionales. =it
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El Mercado de Valores y
los servicios de inversion
va tienen Reglamento

Cuatro decretos han desarrollado y reglamentado [a Ley del Mercado de Valoresy
Servicios de Inversion, incluidas las ESI de asesoramiento financiero. Es importante la
armonizacion de los requisitos de capital inicial y la normativa que pretende facilitar

3 inversion en pymes, dotando de mayor sequridady transparencia [as operaciones.
Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*De Zunzunegui Abogados. Coordinadores de Regulacidn de EFPA Espaiia.
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aregulacion del mercado financiero
es cada dia mds compleja. Hay que
combinar la aplicacion directa de los
reglamentos europeos con la necesaria
transposicion al Derecho interno de las
directivas comunitarias. Todo ello con
un adecuado desarrollo reglamentario.
En este contexto y con el objetivo de lograr un
regulacion mads flexible y segura, se publico
el 18 de marzo de 2023 una Ley marco, bajo
la denominacion de Ley del Mercado de
Valores y Servicios de Inversién (LMVSI).
Posteriormente, el 9 de noviembre de 2023,
se aprobaron dos decretos que desarrollaban
los principios bdsicos recogidos en la Ley en
materia de entidades y mercados. Asimismo,
en esta misma fecha se publicaron un tercer
decreto que modificaba el Reglamento de
Inversion Colectiva y un cuarto decreto
que desarrollaba el ejercicio de la actuacion
supervisora de la CNMYV, que imponia la
necesaria cooperacion con otras autoridades
y el uso de 22 registros oficiales a los que el
publico tendra libre acceso.

Se trata de combinar la estabilidad de las
bases de la regulacion financiera, sujetas al
control parlamentario, con la flexibilidad de
los reglamentos aprobados por el Gobierno,
que se podran adaptar con rapidez a los
cambios del mercado. De alguna manera, se
reproducen en Derecho interno los niveles
Lamfalussy ya aplicados en el sistema MiFID.
Segun este modelo, hay cuatro niveles de
regulacién: un primer nivel de principios, uno
segundo de reglamentacion, un tercer nivel
con los criterios del supervisor y un cuarto de
enforcement 0 verificacion del cumplimiento
normativo. Tras la LMVSI y su desarrollo
reglamentario, faltarfa que la CNMYV fije sus
criterios de supervision y garantice la efectiva
aplicacion del sistema sancionador. De este
modo, dispondremos de un marco legal
mads claro y accesible para los inversores,
completado con los criterios de interpretacion
que publique la CNMYV, puerto seguro para los
prestadores de servicios de inversion. 355

Enbusca delasimplificacion
ymejor asignaciondelahorro

Enlanuevanormativa
sereagrupany
simplificanlos
reglamentossobre
representacionde
valores mediante
anotaciones en cuenta,
ofertaspublicasy
centrosde negociacion

enun lnicoreglamento.

Elresultadoesun
macroreglamento
demercadosde 169
articulos.

La eficienciaenla
asignaciondelahorro
alainversionesel
principal objetivo
delanormativaen
relacion con esta
reglamentacionde los
mercados financieros.
Se pretende facilitarel
accesoalosmercados
ylafinanciacionno
bancaria.Con este
objetivo:

Sesimplificala
admisidnanegociacion
delosvaloresderenta
fijaysereducelacarga
de cumplimiento
normativoen
los procesosde
compensaciony
liquidacion.

Se quierefavorecer
lafinanciaciondelas
pymes. Sereconoce que

las participacionesen
sociedades limitadas,
aunque noseanvalores
negociables, pueden
serobjeto de captacion
deinversionesatravés
delas plataformas
definanciacion
participativa.

Respectoala
inversion colectiva, se
haoptado pormodificar
algunosarticulosde
sureglamento para
reforzarlatransparencia
ylaseguridad.Coneste
objetivo, sereglamenta
laobligacionde
elaboraciondeun
documento de datos
fundamentales para
elinversorminorista
paralos productos
empaquetados.

Enrelacionconel
CONCUrso o suspension
deldepositariode
institucionesde
inversion colectiva, se
establece que, ante
lafaltadeinterés
enlasustituciondel
depositario, laCNMV
podradeterminarla
entidad que debera
asumirtalfuncion.Es
decir, en caso de crisis
puedeobligaraun
depositarioaaceptarla
sustitucion. s
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Politicas de sostenibilidad

< Lareformase haaprovechado
también paratransponeral
Derechointerno las politicas
desostenibilidadquedeben
mantenerlassociedades
gestorasdeinversion colectiva,
enparticularsobrelosriesgos
yfactoresdesostenibilidad, de
formasimilaralasquedeben

cumplirlasempresasdeservicios
deinversion.Contalobjetivo:

« Lassociedadesgestorasde
Inversion Colectivadeberan
integrarde manera efectiva
losriesgos desostenibilidad
enlagestiondelosfondosde
inversion.

< Debenidentificarlos
conflictos deintereses que
puedansurgiralintegrarlos
riesgosdesostenibilidad en los
controlesinternos.

< Hayundeberdediligencia
enlaseleccionyseguimiento
delasinversionesatenorde

losriesgos de sostenibilidad
vdelasincidencias

adversas que puedentener
efectos negativossobrela
sostenibilidad.ELconsejo

de administracion es el
responsable de integracion
enlagestiondelosriesgosde
sostenibilidad. i

>»> Nuevoreglamento
de las empresas de servicios
de inversion

Ha quedado asi aprobado un nuevo reglamento
sobre las empresas de servicios de inversion,
incluidas las de asesoramiento financiero. Se trata
de un larguisimo reglamento con 157 articulos y
numerosas remisiones que dificultan su lectura. Es
muy exhaustivo en materia de gobierno corporativo
y controles internos. Se aprovecha para completar
la trasposicion al Derecho interno de las mds
recientes directivas de la Unién Europea.

En el nuevo reglamento, se incorpora la
Directiva de Sostenibilidad, regulando las
politicas de implicacion de las empresas de
servicios de inversion. Estas politicas de implica-
cion describen cémo van a llevar a cabo el segui-
miento de las sociedades en que invierten en
relacion con su impacto social y medioambiental,
incluido el gobierno corporativo y cémo dialogan
con los representantes de estas sociedades. A
posteriori, deben publicar el sentido del voto en
las juntas generales en que participen.

El nuevo reglamento también completa la
transposicion de la Directiva de Supervision
prudencial. En este dmbito, una de las principales
novedades es la armonizacién de los requisitos
de capital inicial:

Las empresas de asesoramiento financiero
(EAF) pasan a tener un capital minimo de
75.000 euros.

Deberdn ser sociedades mercantiles y queda
excluido el seguro de responsabilidad civil como
alternativa al capital inicial.

Se da un plazo de seis meses para ajustar los
niveles de capital a los nuevos requisitos.

Para garantizar la continuidad de los asesores
que actian como personas fisicas o no pueden
alcanzar esa cifra de capital inicial, se reglamenta
la figura de «<empresas de asesoramiento
financiero nacional» (EAFN), que pueden ser
personas fisicas o sociedades.

Si son sociedades deberdn contar con un
capital inicial de 50.000 euros.

Las personas fisicas tendrdn que disponer de
seguro de responsabilidad civil.

Las EAFN no gozan de pasaporte europeo ni
pueden prestar servicios fuera de la Union
Europea. Esta ultima limitacion debe ser
expresamente consentida por los clientes antes
de ofrecer el servicio.

Solo las que sean personas juridicas podrdn
designar agentes, pero unicamente para la
promocion y comercializacién de sus servicios de
asesoramiento. Estos agentes no pueden prestar el
servicio de asesoramiento por sf mismos..

Una de las cuestiones mas polémicas de la
reforma era la obligacién de adhesion al Fondo
de Garantia de Inversiones de las empresas de
asesoramiento financiero. Esta carga queda en

queda que la CNMV fije sus criterios de

supervision y garantice la efectiva aplicacion del sistema
sancionador. Con ello se dispondra de un marco legal

mas claro y accesible para los inversores.

suspenso, pues no tendran que cumplir con su

corresponder. @

obligacién de adhesién en tanto no se establezca
el régimen de aportaciones que les pueda
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FALLECIO A PUNTO DE CUMPLIR 100 ARIOS

Munger,
el hombre que susurraba
a Warren Buffett

Nia historia mas reciente del mundo de la inversion, ni [a del propio Warren
Buffett, hubieran sido lo mismo sin a existencia de Charlie T. Munger,
fallecido a finales del pasado mes de noviembre. Con €l, desaparece una
leyenda, cuyo ejemploy trayectoria sequiran siendo una referencia y Util
asidero para futuras generaciones de inversores. Por LUIS TORRAS.

82| asesores financieros | enero 2024



finales del pasado mes de
noviembre nos dejo a los 99 anos
(este 1 de enero hubiera cumplido
100 afios) Charlie T. Munger (1924-
2023), mano derecha de Warren
Buffett e histérico vicepresidente
de Berkshire Hathaway.
Inmediatamente después de conocerse la
noticia, las redes sociales se llenaron de
mensajes de grandes y pequenos inversores
procedentes de todo el mundo reconociendo
la figura, ya legendaria, de quien ejercié
una enorme influencia sobre la comunidad
inversora.

Oriundo de Omaha, como Buffett, aunque
vivid gran parte de su vida en la soleada
California, se gradu6 en la Harvard Law School,
pero nunca fue un apasionado de la profesion.

derechos de autor estdn cedidos a una
fundacidn), titulo en referencia a Ben Franklin,
su gran héroe. Se trata de un texto poliédrico,
donde se pueden leer las ensenanzas de este
educador moderno, agudo conocedor de la
condicién humana (su discurso The Psychology
of Human Misconduct es de 1o mejor que hay
escrito sobre behavioral economics) con
valiosisimas observaciones sobre como tener
éxito en la vida, el mundo de la empresa y las
inversiones. Destacan sus esquemas de
pensamiento organicos, que observan el saber
como un todo y no en compartimientos
estancos, o sus celebrados mental models
-minuaturas tedricas para poder operar mejor
en sistemas complejos-, hoy seguidos y

Tuvo unos inicios que no fueron fdciles, con un
divorcio complicado y la muerte prematura de
un hijo de nueve afios después de sufrir un

siempre centrado
en el ambito de las inversiones, Munger fue un
pensador multidisciplinar para el que instruirse

cdncer incurable. Fueron, ademads, dos procesos
que consumieron sus finanzas, dejandolo en la
bancarrota. Munger canalizé estas experiencias
para forjar un fuerte cardcter estoico sin la
ausencia de un punzante sentido del humor, que
le sirvi6 para sus €xitos y pensamientos
posteriores. A diferencia de Buffett, siempre
centrado en el dmbito de las inversiones, Munger
fue un pensador multidisciplinar. Roger
Loweinsten en su biograffa de Buffett, sefiala que
este a veces se referfa a €l como su West Coast
philosopher por su fuerte pensamiento,
especialmente mordaz con muchos de los
comportamientos censurables de Wall Street.
Sobre todo lo retrata como una persona honesta
e Integra. Junto con Ben Graham, el decano de la
inversién en valor, fue la persona mds influyente
en el estilo de inversién de Buffett.

Instruirse, un deber moral

La riqueza del pensamiento de Munger -para
quien instruirse era un deber moral- esta
condensada en el libro Poor Charlie Almanach
(disponible para cualquiera en PDF, ya que los

eraun deber moral.

admirados por ya varias generaciones
inversoras en toda clase de activos, no
unicamente bolsa. O sus agudas observaciones
sobre el arte de llevar una buena vida,
destacando la frugalidad, la responsabilidad, o
el realismo, sintetizado en uno de sus mantras
mas conocidos: keep you expectations low.
Con respecto a su faceta como inversor,
Munger pasard a la historia por su rol como
vicepresidente de Berkshire Hathaway y
principal influencia de Buffett a la hora de
invertir. Pese a que sus caminos se cruzaron a
finales de la década de los 50 a través de sus
respectivas familias, conectando desde el
principio, no serd hasta la década de los 70
cuando su relacién profesional se acabe de
consolidar. Lo fue con la fusién de Berkshire
Hathaway, entonces bdsicamente un grupo
asegurador en construccién conforme Buffett
iba abandonando la actividad textil (la actividad
principal de Berkshire en sus inicios), y de Blue
Chip Stams, la matriz de Munger que >
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Otradelas
adquisiciones
empresariales que
permitenentenderel
significado de Munger
ysuimprontaeslade
Wesco Financial, tanto
porlaprimaporcalidad,
comoporeltemadela
integridadyreputacion,
asignaturasenlasque
Mungery Buffetthan
sobresalidosiempre.
Wesco Financialerauna
“cajadeahorros” para
veteranosdelejército
amaricano;unmodelo
denegociotradicional,
prudenteyrentable, con
unaccionistade control
orientadoallargo plazo,
lafamilia Casper.
BlueChipteniaun8%
deWesco cuandoen
1973seplantedla
fusion conlaFinancial

Corporationde Santa

Barbara (FSCB).
LA

Unacompra con
primadeintegridad

Tanto Mungercomo
Buffett consideraron
injustalaecuacionde
canjealinfravalorar
Wescoysobrevalorar
FCSB, lo que motivo
queconvenciesen
alafamiliaaretirar
lafusionyexplorar
otrasalternativas.
Unmovimiento que
propicio quelaaccion
cayesedelos18alos1l
dolares.
Enaquelmomentode
riorevuelto, muchos
hubieranaprovechado
paracomprarlas
accionesdeWesco con
descuento.Sinembargo,
Munger, apoyado por
Buffett,empezoalanzar
ordenesdecompraa
17 ddlares, pagando

muchomasdelo
necesario.
Finalmente, Blue Chip
adquirid Wesco, con
Munger persuadiendo
alcompetente equipo
gestoraque continuase.
Unaoperacionque
levantésospechasen
laSEC,que no entendia
elcomportamiento
deambosinversores,
lanzandouna
investigacionque,
finalmente, acabaria
provocando laabsorcion
plenayconsolidacionde
Blue Chip enBerkshire
en1975, convirtiendo
aCharlie Mungeren
vicepresidentede esta
ultima.
¢Porquésobrepagar?
Larespuestalatenia

muy clara Munger: por
mantenerlaintegridad
ylareputaciénde
ambos. Con este
movimiento, Munger/
Buffettmandaronuna
sefalalmercado de
como les gustabahacer
negocios: pagando

un precio justo,
respetando alequipo
directivo,yconuna
genuinaorientacion
allargo plazo.Esto
daria una credibilidad
incontestable
aBerkshire que

se convertiraen
el“comprador
preferente” (White
Knight) para muchas
empresas familiares.
Unaprimaquea

largo plazotuvoun
importantisimo valor
econdmico para
elconglomerado
inversor. ¢

- agrupaba sus diferentes inversiones, mas
diversificadas. Munger es la persona clave para
entender la evolucidn en el estilo de inversion
de Buffett que pasard de ser puramente value,
esencialmente cuantitativo (apoyado en el
andlisis contable), e influenciado mayormente
por las ensenianzas de Graham, muy
determinadas por el entorno de mercado de los
anos 30, deprimido tras el crac de 1929 y la
posterior Gran Depresién. La adquisicion de
See Candy'’s ilustra perfectamente este hecho.

pasara a la historia por su rol como
vicepresidente de Berkshire Hathaway y principal
influencia de Buffett a la hora de invertir.

Negocio excelente, precio justo

En 1971, uno de los directivos de Blue Chip
(una de las sociedades holding de Munger
participada indirectamente por Berkshire en
un esquema francamente complejo que se
consolidarfa a mitad de la década) le presenté
la idea a Buffett. Se trataba de una empresa
familiar, de tercera generacion, que habia
establecido una franquicia de fabricacion,
distribucién y venta de chocolates y cajas de
bombones caseros y de alta calidad. A finales
de la década de los 60, y como ocurre en
muchas empresas familiares, la familia
fundadora queria vender su participacion
(entonces cercana al 70 %) por falta de un plan
de sucesion claro y por la consolidacion que
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se estaba produciendo en el sector. La familia

pedia 30 millones de euros -técnicamente 40 Poor Charlie Aln:anach, de acceso
millones, ya que de facto la compaiifa tenfa 10 gratuito, contiene las ensefianzas de este

millones en efectivo-, contra un beneficio educador moderno, con valiosisimas observaciones
operativo antes de impuestos de 4,2 millones; sobre como tener éxito en la vida, el mundo de la

lo que significaba un multiplo de 7, una prima empresay las inversiones.

considerable con respecto a los multiplos de

4-6, a los que estaba acostumbrado Buffett en

sus adquisiciones. Munger convenci6 a Buffett como Coca Cola, Amex, o, mds recientemente,

de que la prima en el precio estaba justificada Apple, sin las cuales es imposible entender los

por la calidad del activo, un negocio que asombrosos resultados a largo plazo de

requeria relativamente poco capital, con poder Berkshire Hathaway.

de fijacién de precios, debido a la fidelidad de “Munger también serd recordado por haber

sus clientes, y con gran terreno para crecer. formado tdindem con Warren Buffett, un claro
Seria la inversion mas rentable del grupo ejemplo de cémo dos cabezas valen mds que

durante la siguiente década con un una. Ademads de su influencia hacia la calidad

crecimiento anualizado del beneficio del de Buffett, Munger serd el gran confidente

20,9 %. Munger sent6 con ello las bases de Buffett, hablando a diario, y con el tiempo

uno de los credos desde entonces de también una figura insustituible en las juntas

Berkshire: “mds vale un negocio excelente a anuales. Incluso este afo, a su 99 afnos,

un precio justo, que un negocio justo a un Munger brill6 con agudas observaciones sobre

precio excelente.” Esta prima por la calidad la inteligencia artificial o la actualidad de

serd luego clave en operaciones posteriores China. Descansa en paz maestro”. @
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SEGUN EL ESTUDIO MAS RECIENTE PRESENTADO POR EL BANCO DE ESPARA

Los espanoles son
conscientes de su bajad

cultura financiera

Afinales del pasado afio, el Banco de Espafia presentd un completo y trabajado
estudio que retrata muy bien el nivel de cultura financiera de los espanoles. Son [0S
propios encuestados los que reconocen su bajo nivel de conocimientos financierosy
su'baja capacitacion para tomar las mejores decisiones que afectan a su ahorro

y patrimonio. Por RAFAEL RUBIO.

a demanda de productos y servicios
financieros marcha en paralelo a la
cultura financiera de una sociedad.
Es practicamente imposible que una
sociedad con escasa cultura financiera
demande productos y servicios
financieros adecuados y valore la labor
de asesoramiento. Esto tltimo y la preocupacion
por contribuir a la necesidad social de adquirir
conocimientos y cultura financiera movié a
EFPA Espana a la creacion de un Programa de
Educacion Financiera en el 2015 (ver también
péginas 99 a 101). Es importante subrayar que
son los asociados mismos los que sostienen
esta iniciativa en calidad de voluntarios.

Para hacer llegar a nuestros profesionales
certificados la importancia que tiene su papel
con esta “asignatura” es importante conocer el
nivel de cultura financiera que existe entre las
distintas comunidades auténomas espanolas.
Los ultimos datos los podemos encontrar en la
Encuesta de Competencias Financieras (ECF)

elaborada por el Banco de Espana e incluida

en el Plan Estadistico Nacional. Los datos
corresponden al ano 2021, aunque el trabajo de
campo se realizé de noviembre del 2021 a julio
de 2022 y las conclusiones se elaboraron en los
primeros meses de 2023. El Banco de Espana
lo publicé el pasado mes de noviembre y es la
segunda ECF, tras la realizada en 2016.

Esta encuesta, que recoge datos no solo
por comunidades auténomas, sino también
por edad, nivel de renta, género y nivel de
formacion, trata de medir los conocimientos
financieros a través de la comprension de
conceptos financieros bdsicos, el grado
de conocimientos de los distintos vehiculos
de ahorro e inversion, la tenencia de estos
activos financieros y el uso que le dan. El
resultado del amplio estudio presentado por
el Banco de Esparia da una fotografia con
detalle del nivel de la educacion financiera
en Espania, distinguiendo claramente entre
aquellas zonas que superan a la media y
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aquellas a las que les queda un largo trecho para
colocarse en cifras de promedio.

Percepcion sobre los propios conocimientos
financieros. En general, los propios ciudadanos
espanioles tienen la percepcion de que desde el
2016 hasta finales del 2021 sus conocimientos
financieros apenas han mejorado. Casi la mitad
de la poblacién considera, ademds, que sus
conocimientos son muy bajos (17 %) o bastante
bajos (30 %). Solo el 8 % considera que esos
conocimientos son bastante o muy altos. En
Extremadura (22 %) y en Andalucia (21 %) se
encuentran los que confiesan tener mas pobres
conocimientos. Los que dicen tener bastantes
0 muy altos conocimientos se encuentran en
Madrid e Islas Baleares (11 %) y Catalufia (10 %).

La percepcion sobre los propios
conocimientos financieros es coherente con
los resultados obtenidos en las pruebas a que
se han sometido a los encuestados. Una serie
de preguntas muy simples (ver apoyo) para
saber hasta qué punto conocian y estaban

familiarizados con la inflacidn, el interés
compuesto o el riesgo.

Respuestas sobre inflacion. Se trataba de que
los encuestados mostraran en sus respuestas
su conocimiento de que una cantidad
de dinero a percibir en el futuro pierde ,
capacidad de compra cuando suben los 4 delosmas
precios. Entre toda la poblacion espanola jévenes haoido
de 18 a 79 arios, el porcentaje que respondi6  hablary conoce las

correctamente a la pregunta sobre criptomonedas,
inflacion fue de un 66 %. E1 25 % respondic mientras que entre
incorrectamente y un 8 % manifesto que los individuos de

no sabe”. 65 a 79 anos solo un

En Aragoén y Cantabria se encuentran los
porcentajes mds altos (71 %) de respuestas
correctas y en Extremadura (51 %) y en
Andalucia (58 %) los mds bajos.

En general, el resultado estd muy relacionado
con la composicion demografica de las
comunidades en lo que se refiere a educacion,
edad y nivel de renta de los hogares. Las
comunidades que tienen un porcentaje >

68 % las conoce.
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CONOCIMIENTO DE PRODUCTOS
FINANCIEROS DELOS ESPANOLES %
(Porcentajedelosquehanoido hablar Z
delossiguientes productos.)

Cuentasdeahorro ——— - 60
Plandepensiones —— - 88
Fondodeinversion —— -85
Acciones - 88
Rentafija -72
Criptomonedas - 84
Segurodevida -98
Tarjeta de crédito - 98

Fuente: Banco de Espafia. Encuesta de Competencias
Financieras 2021.

51

CUESTIONARIO. Fueredactado porunequipodelBancode

Espafiaapartirde un cuestionario elaborado porrepresentantes

delosgobiernosybancos centrales de unos
pertenecientes alaRed Internacionalde Educacion Financiera
(INFE). Coordinada porla OCDE.

MUESTRA. Fue proporcionada porelINEy erarepresentativa

detodoelterritorio nacionalyde cada comunidad autonoma.Se

encuestarona de1l8a79aiios.

TRABAIO DE CAMPO. Serealizo desde el 2de noviembre de
2021al23dejuliodel2022.Elequipoinicial de entrevistadores
estaba compuesto por

ENTREVISTAS. Finalmente, las entrevistas completasyvalidas
fueron %

9 LACULTURAVA PORCOMUNIDADES

Porcentaje promedio de respuestas correctas a las tres prequntas sobre inflacion, interés
compuestoy diversificacion del riesgo, por comunidad autonoma (2021).

M <50%
W s39-56%

50%-52%
>56%

Fuente: Banco de Espafia

>->-> de universitarios entre el 27 y el 29 %,
inferior a la media nacional, que estd en el

34 %, arrojan el mayor porcentaje de preguntas
incorrectas.

Respuestas sobre el interés compuesto. Se
trataba de descubrir si el encuestado sabia que
la evolucién de una cantidad ahorrada en una
cuenta bancaria durante cinco afnos depende
no solo del tipo de interés anual aplicado a la
cantidad ahorrada el primer afio, sino también
de los intereses acumulados desde entonces.

Es la pregunta, a la vista de los resultados, mds
complicada: solo el 41 % de la poblacién mostré
conocimientos sobre lo que era el interés
compuesto.

En la Comunidad de Madrid y en la de La
Rioja se dan los porcentajes mds altos (45 %) de
respuestas correctas. Mientras que los mds bajos
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se encuentran en Extremadura (35 %) y Castilla
La Mancha (37 %).

Respuestas sobre diversificacion del riesgo.
La respuesta correcta de los encuestados
requeria que entendieran que el riesgo asociado
a invertir en renta variable disminuye si se
adquiere una amplia gama de acciones en
lugar de un unico tipo. Mds de la mitad de las
respuestas (52 %) fueron correctas.

En Galicia, Asturias y Extremadura se dieron
los porcentajes mds bajos de preguntas correctas
(46 %), mientras que los mds altos se obtuvieron
en las comunidades donde tradicionalmente
hubo mercado de valores: Madrid (60 %), La Rioja
(58 %) y Catalufia (56 %).

Perfil mds culto.- En el cémputo de las tres
cuestiones que se plantearon a los encuestados
la comunidad que consiguié un mejor porcentaje
promedio de respuestas fue La Rioja.

A la vista de las respuestas dadas a los
conocimientos sobre inflacion, interés compuesto
y riesgo se puede trazar el perfil del espafiol con
mayor cultura financiera: Un hombre, de 45 a 65
anos, con estudios universitarios, que trabaja por
cuenta propia, no vive con otros adultos, tiene
una renta total en el hogar de mas de 47.000
euros y, ademds, posee una vivienda principal y
otras propiedades inmobiliarias.

Productos financieros

Muy importante para los profesionales
del asesoramiento financiero es saber qué
conocimiento tienen los espanoles de los distintos
productos financieros y el uso que hacen de ellos.
Sorprende que los productos financieros
menos conocidos en el momento de realizar la
encuesta fueran las cuentas de ahorro y la renta
fija. No deja de ser significativo que cinco arfios
antes hubiera un mayor conocimiento de estos
productos, probablemente como consecuencia de
la menor comercializacién durante estos ultimos
anos de las cuentas de ahorro remuneradas y el
papel secundario que ha tenido la renta fija, hasta la
subida de tipos.
Resultan mds conocidos los planes de
pensiones, los fondos de inversion, las acciones,
ie incluso las criptomonedas! Entre los mas

jovenes, de 18 a 34 afios, el 93 % ha oido hablar y
conoce las criptomonedas, mientras que en los
individuos de 65 a 79 anos solo un 68 % las conoce.
En general, hay un alto conocimiento,
entre el 95y el 98 %, de los seguros de vida,
seguros médicos, tarjetas de crédito, hipotecas
y préstamos personales. En el conocimiento de
estos productos no hay apenas diferencias entre
los distintos grupos demograficos.
El informe del Banco de Espana sefiala que
“una medida bdsica de inclusién financiera
es la tenencia de productos financieros, en
particular de una cuenta corriente, que posee
el 98 % de la poblacién espanola” Menos de
un tercio de la poblacién objeto de estudio en
Andalucia, Canarias, Extremadura y Murcia
posee algtin vehiculo de ahorro. Por su parte,
aproximadamente la mitad de la poblacién
en Aragon, Castilla y Leén, Cataluna, Madrid,
Navarra, Pais Vasco y La Rioja lo tienen.  »5-

Pregunta sobre concocimientos
financieros

conocimientos financieros se utilizaron varios estudios
internacionales, ademas delos de la OCDE, y se elaboraron las siguientes
preguntas:

Imagine que cinco hermanosreciben unregalo de 1.000 eurosen

total. Sicomparten el dinero a partesiguales, cuanto obtendra cada uno?

Acontinuacion se pregunta: “Imagine ahora que los cinco hermanos tuvieran que
esperarunafio paraobtenersu parte delos 1.000 euros, y que lainflacion de ese

afofuesedel 1%.En el plazo de un afio seran capaces de comprar:
Mas de lo que podian comprar hoy con su dinero.
Lamisma cantidad.
Menos de lo que podrian comprar hoy.

Supongamos queingresa 100 euros en una cuenta
ahorro conuninterésfijo del 2% anual. En esta cuenta no hay comisiones ni
impuestos. Si no hace ningtin otro ingreso en esta cuenta niretira ningtn dinero,
cuantodinero habrd enla cuenta alfinal del primerafio, unavez que le paguen
losintereses?

Sino hace ningtiningreso niretira ningun dinero, unavez abonado el pago de los
intereses. ;Cuanto dinero habra en la cuenta después de cinco afios?
Masde 110 euros.
Exactamente 110 euros.
Menosde 110 euros.
Esimposible decirlo con lainformacion dada. i
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22> Al tiempo que se ha producido una

caida en las cuentas de ahorro, ha tenido lugar
un aumento generalizado en la tenencia de
fondos de inversion, especialmente entre los
individuos que tienen mayor renta y estudios
universitarios. En cinco anos, se ha producido
también un incremento de la tenencia de tarjetas
de crédito, que ha pasado del 56 al 63 % del 2016
al 2021 y habrd seguido aumentando en los dos
ultimos ejercicios.

Se aprecia un incremento de la

9

adquisicion de vehiculos de ahorro
en los ultimos anos, especialmente

modo de ahorro fue fondos de inversion, acciones,
acumularfondosen seguros de vida y criptomonedas. No
cuentas corrientes aumentan los planes de pensiones
(68 %) seguido del y disminuyen las cuentas de ahorro.
ahorro en metilico Este retrato, no hay que olvidar, es
’

- del anio 2021, pero se corresponde

;u:;:::::l(itgl;l/’l? con un perfil de creciente riesgo
0).

y mayor cultura financiera. A la

vista del mal afio para el ahorro y

la inversion que fue 2022, es facil prever que tal
perfil habrd sufrido un retroceso hacia posiciones
de nuevo mds conservadoras.

Como se ahorra

Dado que 2021 resulté un afio positivo para el
ahorro, como lo demuestra el dato de que el
70 % de la poblacién habia estado ahorrando
durante los ultimos doce meses, resulta
muy interesante comprobar hacia donde se
canaliz6 dicho ahorro. El principal método o
instrumento de ahorro fue acumular fondos en
cuentas corrientes (68 %) seguido del ahorro en
metdlico, fuera del sistema financiero (40 %).
Ahorran mds los jévenes de 18 a 34 afios (87 %)
que los adultos de 65 a 79 afos (50 %).
Respecto al ahorro en metdlico, cuyo alto
porcentaje llama la atencién aunque es propio de
una deficiente cultura financiera, el mayor indice
se da entre los mds jévenes, los de educacion
primaria, los que viven con otros adultos sin
pareja y los desempleados. Se encuentran en
mayor porcentaje en Andalucia y Canarias y en
menor, en Aragon y Navarra. @

Cuandolametase
hacecamino

ZQué tienen en comun un farmacéutico,
un comercial, unforestal o un nutricionista?
Sontodossujetosfinancieros que, antes
odespués,deberantomardecisiones
relacionadas consu dinero tan habituales
como contratarun seguro, comprarun piso
-ovenderlo-, ampliarlafamilia, pedirun
préstamo, o prepararlajubilacion.

Queseandaecisiones percibidas
como comunes nosignificaque no
exijantenerunosconocimientos
basicos para gestionarmejorlosriesgos
-minimizandolos- o lograrcon mayor
facilidad sus objetivos.

En 2015, llegaalasociedadel
Programa EFPAde Educacion Financiera,
que esteafioarrancasudécima edicion.
Conlacolaboraciondelinstitutode
Estudios Financieros (IEF), eltemario
responde anecesidadesypreocupaciones
recurrentesy esimpartido deforma
presencialyonline porlosformadores
voluntarios miembros de EFPA Espaiia:
masde 800.

Alaspuertasdeladécima edicion,
yasonmasde 31.000 profesionales
demasde 300 colegiosyasociaciones
profesionales que han podido ampliarsu
“educacidnfinanciera”, con conocimientos
quetrascienden edades, géneros, paises
yprofesiones,apuntando aalgotan
sensibleyuniversalcomo el “bolsillo”.

Porque la educacion financieraes,
endefinitiva, labrdjula que necesitala
sociedadsiquieretenerla oportunidad
denoperderningunaoportunidad
porelcamino,seacualseaelquesetome.
Algo queredunda, ademads, enuna
mayordemandadeserviciosde
asesoramiento financiero. Un win-win
atodoslos niveles. ¢
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The Price of Time. The Real Story of Interest / Edward Chancellor / Allen Lane Publisher

La clave del interes

en los procesos historicos

L concepto de interés no ha

lleno de miniaturas historicas que

sido siempre evidente, ni 0 T&em permiten la comprension en el
siquiera hoy cuando muchas L ThoRcalStery desarrollo de las teorias al respecto

veces es manipulado a la baja

por los banqueros centrales,

alimentando artificialmente

el crédito, alternando las
decisiones de consumo e inversién
de los agentes y distorsionando
asi la economia productiva. Estas m
distorsiones, en forma de burbujas en
algunos sectores o cuellos de botella de oferta
en otros, se hacen insostenibles y son la causa
del inevitable ajuste al que tipicamente nos
referimos como crisis. Una de las tesis del libro
(desarrollada in extenso por la Escuela de Viena)
es que cuando los tipos de interés se sitian en
niveles absurdamente bajos -ya no digamos cero
0 hegativos-, la propia economia y finanzas se
convierte, asimismo, en algo absurdo.

En The Price of Time, el autor Edward
Chancellor explora casi cuatro milenios de
desarrollo, estudio y polémica en torno a la
idea del interés. Se trata de un libro trepidante,

=»Es un libro trepidante, que permite la comprension
en el desarrollo de las teorias al respecto del interés
y como estas impactaron en el desarrollo de las
diferentes civilizaciones humanas.

©

del interés y como estas impactaron
en el desarrollo de las diferentes
civilizaciones humanas. El tipo de
interés depende del capital disponible
que se moviliza para el largo plazo
por parte de los prestamistas, y el
SRS numero de proyectos/prestatarios,
demandantes de estos recursos. En
este intercambio de fondos entra en juego el factor
temporal, el tiempo que afade incertidumbre
y riesgo a la operacion porque, al operar en un
entorno incierto, pudiera ser que el prestamista no
recibiese en tiempo y forma los fondos por parte
del prestatario. El interés surge para compensar
este riesgo, de ahf la frase del “precio del tiempo”.
La palabra latina interesse deriva de la formula
del derecho romano id quo interest, que recogia la
idea de recompensa para el prestamista en caso
de que no pudiera cobrar su préstamo.

Pese a todo, durante siglos la usura fue
considerada una actividad pecaminosa por una
parte de la Iglesia Catdlica, lo que favorecié que el
dominio de la banca en Occidente pasara de forma
clara a los judios hasta el dia de hoy. La usura
deriva del primer pensamiento aristotélico y de los
primeros padres de la Iglesia como San Agustin
o Santo Tomads de Aquino, que pese a sus 335
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=)EL libro describe muy bien los diferentes debates
intelectuales sobre el interés hasta nuestros dias,
donde la manipulacion de los tipos es un elemento
clave para entender la gran crisis financiera de 2008.

- contribuciones notables en otros campos,
tuvieron una vision muy miope del intercambio

en donde los dos bienes intercambiables tenfan
que valer lo mismo para considerarse algo justo,
cuando es justamente al revés. No sera hasta los
prolegémenos del Renacimiento con figuras como
San Bernardino de Siena, de los primeros en dejar
de condenar “actividades” como el comercio, y
reconocer que son las personas las que pecan.
Destacan las contribuciones de la Escuela de
Salamanca, con puntales como Francisco de
Vitoria, padre del derecho de gentes (Derecho
Internacional), cuando se producird un cambio con
respecto a la idea de interés.

Con todo, este es un debate que ird mutando
de piel. Chancellor describe muy bien los
diferentes debates intelectuales, desde Bastiat
(pensador clave), pasando por Smith o Marx.

O abordando los debates en torno al interés
entre figuras como Keynes y Hayek, y hasta
nuestros dias en donde la manipulacion del
tipo de interés fue un elemento clave sin el que

Cuando la Fed es protagonista

Sidamosunsaltoal presente, tampoco lareciente quiebradel
JsiliconvallevBank(porponerquizés elejemplo mas paradigmatico),
puededesligarse de los procesos de expansion monetaria. Este caso,

protagonizado porlaFedtraslaapariciondel covid, supuso elincremento
exponencialde subalance,enun momento en que lastasas deinterés
sefueronacero.Ello alimentd la especulacion envalores tecnoldgicos
enbolsa, perotambiénforzd aalgunas entidades bancarias, que sufren
mucho enunentornosin margen deintermediacion, a especular contitulos
de deuda publica,tomando mayoresriesgos de duracion eignorando los
riesgosinflacionarios que tienen estas practicas. Cuando, finalmente, la
inflacion aparecidyforzo alos bancos centrales a cambiarelsignodesus
politicas,todo se fue abajoimpulsado porlagravedad delinterés siguiendo
lafamosametafora de Buffett. i

es imposible entender el enorme descalabro

y dolorosas consecuencias de la gran crisis
financiera de 2008, que no fue otra cosa que un
subproducto derivado de una expansién artificial
del crédito. Un episodio que, ademds, no fue
nada nuevo. Resulta sorprendente el paralelismo,
por ejemplo, con la Francia del 1700, tomada
financieramente hablando por John Law, un
proto Bernanke, que lanzo una operacion de
bajada artificial de tipos de interés e inundacién
del sistema de liquidez. Tal iniciativa provoco
una enorme inflacién monetaria, ademds de
peligrosas burbujas financieras como la conocida
burbuja de la Comparifa del Missisipi (creada

por el propio Law), y que acabé en deuda
desorbitada, la ruina de Francia, el crash de la
burbuja, y un empobrecimiento de la sociedad
francesa sin el que seria imposible entender la
revolucién que vendria después.

Estas peregrinas ideas de que los Bancos
Centrales pueden manipular los tipos de interés,
que durante siglos oscilaron de forma mads
armonica y natural en entornos mds proximos al
mercado (patrén oro), no son ajenas en el mundo
de hoy. El desastre en Zimbabwe, el peronismo
argentino, las revoluciones bolivarianas en
Latinoamérica, o los partidos comunistas que
todavia sobreviven, apoyan sus desastrosas
politicas en la absurda idea de que los
problemas de tipo econdmico pueden resolverse
imprimiendo papel. Algo que hace siglos, ya
en el siglo XVII, Richard Cantillon, e incluso
Juan de Mariana antes, dejaron clara la relacion
entre exceso de masa monetaria y crecimiento
artificial, que conducia a una irremediable
distorsion en los precios. Por eso, los paises
comunistas/peronistas/bolivarianos acaban
estableciendo leyes de precios. Tan antiguo como
el propio Imperio Romano, cuya caida no puede
entenderse sin la comprension del fenémeno
inflacionario (de los primeros casos de recorte
masivo de la moneda), lo que derivé también
en alguno de los primeros intentos de controlar
precios como manera de frenar (inutilmente,
claro) la inflacién. Véase su Edicto de Precios
Mdximos del ano 301 que seria letal para la
economia imperial. @
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] [ ]
Medio siglo de Wall Street
y ]
a traves de los Davis

> John Rotchschild

THE DAVIS DYNASTY / WILEY

‘ PESE A QUE PARA MUCHOS

seran unos desconocidos,
los Davis son una de las sagas
importantes en Wall Street que
durante tres generaciones supieron
amasar una enorme fortuna gracias
a unos rendimientos
absolutamente
extraordinarios de sus
inversiones en bolsa.
En una maravillosa
trama narrativa, llena

The

DAVISA £
DYNAMTY

mercados financieros por sus propios
méritos estableciendo una auténtica
rarezay convirtiendo a los Davis en una
de las familias mas importantes de la
costa este.

Desde el sector del seguro

El patriarca habia sido un funcionario
relacionado con el mundo del

sequro, y el despegue

de su fortuna esta
estrechamente vinculado
con este sector. A
finales de la década de
los cuarenta, la bolsa

de detallesy que, por SUCCESSFUL IWESTING americana lanquidecia
ON WALL STREET

momentos, puede leerse enunmomento en el que

como una novela. El fEai Roliclc el mercado -como pasa

autor, John Rotchschild, Compliments of Sglected tantas veces- dejd de

explica [a historia,

principios y valores que hay detras

de esta importante familia inversora
apaz de navegar en un fuerte crash
financieroy mas de veinte correcciones
de mercado.

La dinastia empieza en 1947,
cuando Shelby Davis abandona la
comodidad de ser funcionario del
estadoy con 50.000 ddlares de la época
se lanza a la empresa de invertir en
bolsa. En el momento de su muerte
(1994) habia conseguido multiplicar
ese capital (dinero de su mujer) por
8.000 veces en una de las carreras mas
impresionantes en [a historia de Wall
Street. Su hijo, Shelby Jr., establecio
un fondo de inversion que durante
tres décadas ha estado batiendo
al mercado, asi como dos de sus
nietos, Chris y Andrew, también han
desarrollado exitosas carreras en los

prestar atencion a ciertas
acciones y sectores, incluyendo el sector
asequrador. Esto permitid al joven
Shelby ir construyendo una cartera
plain vanilla con algunos de los valores
que mas conociay que tendrian un
gran desempefio durante el mercado
alcista de la década de los 50. Davis era

frugal en el gasto, y conservador con las
inversiones, anticipando el mantra de
Peter Lynch de "know what you own”.

Shelby Jr. empez6 su carrera durante
la década de los 60 y el mercado alcista
de los go-go years, operando un fondo
deinversion que batio al mercado
22 de los 28 afios que permanecio
activo. Se trata de un periodo de
mercado complejo, especialmente
toda la década de los 70, caracterizada
por una elevada tasa deinflaciony
estancamiento econdmico. Ese es el
entorno donde se forjan inversores
legendarios como Buffett, Munger o
Lynch, y donde Shelby Jr. obtendra unos
resultados extraordinarios. La tercera
generacion empezara su andadura
en os 90, diversificando estrategiasy
entrando también en el sector del real
estate.

Con independencia del momento
de mercado o tipo de activo, los Davis
han estado siempre orientados en la
idea de ser una compounding machine,
invirtiendo siempre en empresas con
capacidad de reinvertir sus beneficios
(idea también muy presente en Buffett),
y CON Una genuina orientacion al
largo plazo. Un delicioso libro sobre la
siempre dificil tarea de crear riquezay
saberla mantener en el tiempo. @
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% salaefpa

de Abante Asesores.

Los asociados,
aliados del
ahorroyla
planificacion
financiera

Dos libros para los mas
pequefosdela casayun
premio para quien habla
de lo que mas preocupa

a los mayores. Alberto,
Isabely Gonzalo, dos
miembros asociados y

un colaborador de esta
revista, respectivamente,
son los protagonistas de la
SalaEFPA, espacio reservado
para todas aquellas buenas
noticias que nacen de su
vocacion einquietudes.

Ceremonia de entrega de los Premios Fundacion Mutualidad Abogacia -uno de
mejores dotados de Espafia- que tuvo lugar el pasado 28 de septiembre en el auditorio

I GALARDON

Gonzalo Toca,

periodista especializado
eninformacion
financieray economia
internacional, en
unmomento dela
ceremonia de entrega.

Gonzalo Toca, premio al mejor trabajo
periodistico que fomenta el ahorro

Lperiodista GonzaloToca,
Ecolaboradorhabitualde la

revista,haganadoelPremiodel
ObservatoriodelAhorro Familiaral
mejortrabajo periodistico quefomenta
elahorroylaplanificacionfinanciera.
Organizado porlaFundacion Mutualidad
Abogacia, setratadeunreconocimiento
quehaconseguido porsureportaje
titulado “Los graves errores en el rescate
delosplanesdepensiones”,
publicadoenelnimero9de
estarevista. ELtexto advierte
deloserroresfundamentales
quesufrenmuchosjubilados
yquederivanen pérdidas
patrimoniales o facturas
fiscales excesivasalcobrarlos
planesde pensiones privados.
“Losasesoresfinancieros
sonlos profesionales mas
indicados paraayudarles
aevitarestosrevesesen
susafos masvulnerables”,
concluye elperiodistaen
elarticulo.”"Esunorgullo

seguircreciendo con el estimulo de
distinciones como esta,y mastodavia
cuando estaden manosde untribunal
formado porprofesores e investigadores
delobservatoriodellEcomo Laura
NufiezLetamendia”,compartia Gonzalo
alrecibirelpremio,dotadode 10.000
euros.Desde la Fundacion Mutualidad
Abogacia afirman queelarticulode
Gonzalo "esuntrabajoinspiradorque
hageneradounimpacto positivoen
nuestrasociedad”.Tocafuefinalista
condosreportajes (“Las nuevasformas
derentabilizarlaviviendaprincipal"y
“Los graves errores en elrescate de los
planesde pensiones”), consiguiendo
elpremio conelsegundo.“Hemos
conseguido nuestra primeradistincion
nacional paraAsesoresFinancieros
EFPA,yconunodelos premios mas
importantesymejordotadosde Espaina
alaeducacionyla culturafinanciera, dos
desafios con los que estamostotalmente
comprometidostantoenlaedicion
digitalcomo enlaimpresa”, concluye
elperiodista.
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ELgran arte de ahorrar
explicado a los mas pequenos

AHORRAR es un arteyAhorrArte un libro que le esta
deparando grandes alegrias asu autor, Alberto Sanchez

- Dehesa, director de patrimonios dedicado a cuidary
gestionar los ahorros de un buen nlimero de hogares.En su
relato, nos presenta aVictoria, Guille, Inésy el cerdito Ulises.
Demayor, Inés quiere tener una granja de animales. Guille
quiere un submarinoyVictoria quiere... jun millon de euros!
Todos pueden alcanzarsu suefiossi,ysolosi,aprenden a
ahorrar.Sanchez - Dehesallevaba tiempo pensando en
como ponerenvalorlaformacion financiera desde edades
tempranas, donde vefaimportantes carencias. Encontro
enelrelatoinfantilelmejor medio para canalizartodos
susconocimientosy hacerlos llegar hasta su pablico
objetivo. sPor qué educacionfinanciera? ;Y por qué entre
los mas pequerios dela casa? "En edades tempranas no

hay educacionfinanciera, pero ellos siestan deseando
aprenderqué son lasacciones, labolsa, qué esuna
hipoteca, etc.", comparte. ;Como consequirlo? "Cambiando
lapedagogiaenlasfinanzas
yacercando las materiasal
lenguaje de los mas jovenes”.

% itoria “ e
ye, M‘ﬁ."ﬁ,‘}“’ h:lshww L"—:

Alver crecera

sus hijos, Alberto
Sanchez - Dehesa
sintid la necesidad
de contarles
elmundode

las finanzas de
manera sencilla.

Para Isabel Iglesias
Arce trabajar

la paciencia es
clave: "Quefijen
objetivos y luchen
por ellos, que ellos
mismos disefien
acciones para
alcanzarlos, siem-
pre con nuestro
soporte”.

peSN
Q\L_\ e ‘,:-:.:&
}ﬂ ¥ . Z %
LIBROS gl
Una herramientaparano |

depender de los Reyes Magos

Jaimeysuacordeén estambiénun divertido relato sobre
elahorro, en este caso dirigido a nifios entre 5-8 afnos
escrito porisabellglesiasArce, asesoray planificadora
financiera (EFP).Unlibroideal para compartircuandoya
podemosempezarahablaralos mas pequeiiosdelacasa
deobjetivosy,lo masimportante, ayudarlesatrazarideas
paraconseguirlossin esperaraque los Reyes Magos hagan
delassuyas. "Paramihasido una manera de compartircon
todo elmundo nuestra historia personal”, explicalglesias,
quesehainspirado ensu hijo mayor, apasionadodela
musica, paradarforma altexto.Como apasionadadelas
finanzas, Isabel lo tiene claro: “La educacion financiera
novadetenermas,sinode aprenderagestionarrecursos
yalcanzarobjetivos”. Pero esalecciontan basicatarda
mucho enhacerse presente en nuestros hogares. Algo que
Isabeldetectaydespiertaenellalasganasde escribir:
“Como paramihablardedinero con ellos es muy natural,
me parecio unabuenaideadarlesuncuentoenelque
fueranlosnifoslos quesevieranreflejados enla historia
deun protagonista que es como ellos”.
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LA CITA ORGANIZADA POR EFPA ESPANA HA RECALADO EN NUEVE CIUDADES

Un ano record:las Jornadas
rozan los 1.000 asistentes

Las Jornadas de Asesoramiento Financiero organizadas por EFPA Espaiia se han
extendido a lo largo y ancho del territorio, tejiendo una red de conocimiento, analisis
y reflexion de gran ayuda para los asociados. Una oportunidad para poner en comun
valiosas certezas en tiempos de persistente incertidumbre. Por NATALIA PASTOR.

las puertas de un 2024 marcado por
el EFPA Congress -que, recordemos,
tendra lugar los dias 25 y 26 de abril
en Mdlaga-, despedimos 2023 con
miles de kilémetros a las espaldas
siguiendo de cerca las Jornadas
de Asesoramiento Financiero
convertidas en verdaderos epicentros del sector.
La actualidad de un afio financiero complejo
-que ya en el primer trimestre sorprendia con la
crisis de Credit Suisse- iba imprimiendo caracter
a cada uno de estos encuentros, tomando el
pulso a los mercados y todo lo que los rodea y
preocupa a los profesionales.

Presentados alternativamente por la perio-
dista Susana Criado y el director de esta revista,
Rafael Rubio, uno de los ejes tematicos que no ha
faltado a ninguna cita (un total de nueve) es, con
permiso de los tipos de interés, la inflacién. Sin
duda, el tdindem de 2023. Obtener rentabilidad
en este entorno no ha dejado de preocupar a los
asesores, que tuvieron la oportunidad de profun-
dizar en esta coyuntura de la mano de Mario
Weitz, consultor del Banco Mundial. A lo largo
del afio, ha sido el encargado de compartir con
los asistentes algunas de las claves para afrontar
este escenario, acompariado de otros expertos
que han puesto el foco en los grandes temas

y tendencias del afio: finanzas conductuales,
elementos ESG, continuidad del patrimonio
familiar, perspectivas de la renta fija y variable,
inversiones alternativas, etc. En total, casi un
millar de asistentes han resignificado algo tan
importante como la presencialidad -por fin, recu-
perada- para estrechar lazos, afianzar relaciones
Yy marcar nuevos objetivos para un asesoramiento
financiero de maxima calidad.

Junto con la entrega de diplomas que reconoce
la labor que hacen los formadores voluntarios del
Programa EFPA de Educacion Financiera, uno
de los denominadores en comun que comparten
las jornadas es la posibilidad de compartir in situ
algunas de las conclusiones que EFPA Espania

LASJORNADASEN CIFRAS

» Numero deponencias:

» Sedes: 9CIUDADES 150

» Asistenciatotal:

. » Horasrecertificadas por
MASDE 900 ASESORES >

asistenciaentrelosasociado:

2.700

» Asistenciamedia porevento:
100 ASISTENTES » Impactos en los medios que
han cubierto lasjornadas:

» Nimero de patrocinios: 60

37
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extrae de las encuestas que realiza entre los
miembros asociados de cada una de las comu-
nidades. Cada una revela puntos en comun,

pero también elementos diferenciadores en el
ejercicio profesional del asesoramiento finan-
ciero. Una potente herramienta de andlisis del
entorno mds inmediato, compartida en exclusiva
en estos encuentros.

Mujeres, finanzas y viceversa

Una de las novedades del afio ha sido la organi-
zacion de la IJornada de Asesoramiento Finan-
ciero ‘AVANZA. Mujeres y Finanzas), celebrada

el pasado 14 de noviembre en Vigo. Vaya por
delante, como dijo Alejandra Pérez, delegada
territorial del Comité de Servicios a Asociados

de EFPA Esparnia en Galicia, que “no busca
ofrecer una perspectiva excluyente”. Al contrario.
“Pretende abordar el tema sin hacer del género
una cuestion fundamental, visibilizando el trabajo

Deizquierdaa
derecha:

Andrea Carreras-
(andidurante la
presentacion de

los resultados de la
encuesta'Mujeresy
Finanzas' 2023.

Angeles Franco, Pilar
Vilay Maria Carrera en
unmomento dela
mesa redonda
celebrada enVigo.

Il

de las profesionales y tratando de romper los
techos a los que se enfrentan”, apuntaba. Preci-
samente porque durante mucho tiempo los ha
habido y atin hoy, mds o menos visibles, haberlos,
pese a todo, haylos. Organizada por EFPA

Espania en colaboracién con Banco Mediolanum,
Schroders y MAPFRE, la jornada servia también
para presentar, de la mano de Andrea Carre-
ras-Candi, directora de EFPA Esparia, los datos
recogidos en la encuesta Mujeres y Finanzas
2023 de EFPA Esparia, y que revelaba, entre otros,
que el 54 % de los asesores financieros afirma
que las mujeres establecen mayores periodos de
reflexion a la hora de invertir que los hombres.

La mesa redonda contd con la participacion

de Angeles Franco, Family Banker en Banco
Mediolanum, Pilar Vila, directora de Marketing y
Comunicacion de Schroders en Espana y Portugal
y Maria Carrera, directora Oficina especifica Vida
Salud Mapfre de Vigo. >

Schroders

Deizquierda a derecha:
Josep Soler, consejero
ejecutivo de EFPA
Espaiia, atiende a los
medios que cubren la
jornada enToledo.

Vista general del
auditorio del NH Malaga,
Con casi un centenar de
asistentes.
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De arriba a bajo:
Congreso anual de
EFPA Italia.

Enrique Juan de
Sentmenat durante su
intervencion en Paris.

Eldirector general
de EFPA Austria,
Guido Kiisters.

Uno de los momentos
del encuentro de EFPA
Polonia, uno de los mas
multitudinarios.

Eventos destacados
deEFPA enotros
paises europeos

EFPA ITALIA

Con la llegada del mes de octubre, EFPA Italia
ponia toda la carne en el asador con su congreso
anual, reuniendo a mas de 800 profesionales. La
142 edicion del EFPA Italia Meeting citaba a todos
los profesionales del ahorro, certificados o no, en
Florencia. El lema escogido fue “Inteligencia alter-
nativa. El regreso al futuro del Asesor Financiero”,
sobre el que se vertebro un completo programa
de sesiones.

EFPA AUSTRIA

La asociacion austriaca de Planificadores Finan-
cieros (OVFP, por sus siglas en aleman) celebrd

el 19 de septiembre su Conferencia Anual, anfi-
trionado por el director general de la asociacion,
Guido Kiisters. Eduard Miiller, director del Consejo
Ejecutivo de la Financial Market Authority (FMA),
abrid el evento con una charla sobre temas de
supervisiony requlacion.

EFPA POLONIA

¢Es posible una transformacion verde en tiempos
de guerray crisis energética? Es una de las
preguntas planteadas en el Encuentro Anual de
EFPA Polonia en octubre. Casi 1.500 profesionales
se reunieron en uno de los eventos mas
multitudinarios de EFPA. Josep Soler, consejero
ejecutivo de EFPA Espaia, tuvo oportunidad de
intervenir de forma telematica.

EFPA EUROPA

Mas de 150 profesionales participaron en el Think
Tank 2023 que tuvo lugar el 6 de junio en Paris.
Junto con Josep Soler como consejero de EFPA Europa
y Andrea Carreras-Candi, directora de EFPA Espanfia,
intervinieron Eva Hernandez, colaboradora del
Programa Finanzas Sostenibles de EFPA Espafa, y
Enrique Juan de Sentmenat, delegado territorial en
Baleares del Comité de Servicios de EFPA Espaiia. @
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ENTRAIVIOS EN LAS AULAS DE UNIVERSO FINANCIERO

La universidad abre sus
puertas a la educacion financiera

(ada afio, miles de jovenes llegan a la 'uni' dvidos de conocimientos que les abran
las puertas del mercado laboral. Pero, estando en ella, ¢se les brinda informacion Uil
que les ayude a tomar decisiones informadas sobre sus mas que incipientes finanzas?
De eso va UNIverso Financiero, una iniciativa de EFPA Espafia con la colaboracion del
Instituto de Estudios Financieros (IEF) dirigida a universitarios. Por NATALIA PASTOR.
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B Cuantos de los alumnos que hoy estdis
aqui tenéis tarjeta? ¢Sabéis si es de débito
o crédito? ¢En qué se diferencian? Son
preguntas que lanza Eduard Morella en
un aula de la Universidad Politécnica de
Catalunya (UPC) donde se han reunido

tramos del IRPF en la némina. Tampoco qué

es la inflacion o el TAE. Hoy lo descubriran y
elaborardn juntos su primer presupuesto. Lo
hacen de la mano de formadores voluntarios,
como el mismo Eduard y Patricia Carreras, que
le acompana en la clase de hoy. La asistencia es

alrededor de 40 jévenes. Los hay que estudian
el Grado de Electrénica, también hay futuros
ingenieros de Caminos, Canales y Puertos, y los
hay de Informatica. Pero lo que les une hoy son

las finanzas. En concreto, la educacion financiera.

Muchos no saben qué es el Euribor, qué supone
un descubierto en la cuenta o cémo afectan los

voluntaria. Y la labor de los formadores también lo
es. Son miembros asociados de EFPA Espana con
una amplia trayectoria y entregados a una causa:
la educacion financiera. Algo especialmente
necesario si tenemos en cuenta que, segun la
OCU, un 83 % de los universitarios cree que
deberfan haber recibido mds educacion >
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Arriba, algunos

de los estudiantes
universitarios que se
reunieron en el (am-
pus Diagonal Nord
dea UPC para asistir
al taller. Abajo, en
primer plano, Eduard
Morella, acompariado
de Patricia Carreras -en
plena disertacion-, dos
de los formadores vo-
luntarios del Programa
EFPA de Educacion
Financieray UNIverso
Financiero.

- financiera en la escuela secundaria. Lo cierto

es que es ahi, en la Universidad, el momento en
el coinciden en el tiempo espacio los primeros
ingresos, los primeros movimientos financieros

(transferencias, compras, bizums...), los primeros

suerios (moto, ropa, viajes) y, también, las
primeras necesidades a cubrir -con o sin ayuda

de sus padres- (matricula, transporte, comidas...).

Como decia aquel anuncio de los 80: jchispas!

(Ganas de saber mas

Los jévenes escuchan, toman apuntes, levantan
la mano y no dudan en responder cada una de
las preguntas que los formadores formulan.

Las dos horas pasan volando. De hecho, son
varios los que preguntan si “habrd mds”. Se

han quedado con ganas de mds y no dudan

en interceptar a los profesores a la salida. Lo

explica Begona Pérez, coordinadora de UNIverso

Financiero, una iniciativa enmarcada dentro
del Programa de Educacion Financiera EFPA

Espana. “Este programa quiere preparar a los
estudiantes para que puedan administrarse
bien y tomar las decisiones mds adecuadas. La
educacion financiera nos ayuda a conocer los
riesgos y las ventajas. Por ejemplo, en un taller
uno de los chavales preguntaba por la figura
del aval. Queria saber si con un aval, sus padres
podrian perder una casa’, expone Pérez, que
acompana a los profesores voluntarios en cada
uno de los talleres, impartidos en ocho campus
de la UPC. Lo que mds les llama la atencién es
todo lo que tiene que ver con invertir. De hecho,
con ganar. “Les interesa mucho saber cémo
pueden conseguir mds, seguramente influidos
por el boom de las cripto. Por eso, en la primera
parte insistimos en el presupuesto. También en
el fondo de emergencia. A partir de ahi se habla
del ahorro, de dedicar un porcentaje, como si
fuera un gasto mds”, describe Begonia. Elias
Ainaga es uno de los alumnos. Ese dia pregunta
por el IBI y no es casualidad: recientemente le
“ha caido una herencia de un bien inmueble”.
Como comparte, lo que mds le interesa es
saber como puede hacer “para no tener el
dinero muerto de asco”. “Por suerte, tengo algo,
y quiero saber qué puedo hacer para que me
dure’, anade. Sale de la clase contento. “Me ha
servido mucho, especialmente en este tramo
final de la carrera en el que es necesario saber
lo que ganas, y 1o que gastas, lo que te queda,
etc”, valora Elfas.

Patricia Carreras es una de las formadoras
voluntarias que se queda con €l al final
del taller, cuando sus comparneros salen
disparados hacia el bar. “Ser formadora, en
mi caso, responde a una motivacién extra y
no es la recertificacion. Va mds alld: es una
inquietud personal y social. Una forma de
colaborar a través de la ensenanza de lo que
sabemos. Acercar la educacion financiera
para que la gente se situe”, valora. El cardcter
siempre es prdctico, idea que subraya Pérez:
“Mucha gente se queda en el paro sin un
fondo de emergencia o sin ahorros. La vida
te da bofetadas y con esas herramientas, que
damos a conocer en el temario de educacién
financiera, puedes minimizar el golpe”. De ahi
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que entre los temas que se tratan, por ejemplo,
se haga hincapié en que una tarjeta monedero

es mejor (y mds segura) para realizar compras
por Internet o que los intereses de tarjetas de
crédito pueden superar facilmente el 20 %. “El
proyecto de universidades es un proyecto de
finanzas personales. De persona, de individuo.
De conocimiento de los productos del mercado,
pero nunca de recomendacion’, matiza Begona.
Lo constata Eduard Morella. Es la tercera vez que
se pone delante de universitarios. “Poder explicar
a la gente cosas que tu conoces y que les pueden
ser utiles es una necesidad que tengo. Y con
gente joven, aun mejor. Estan empezando y hay
que decirles, chicos, si 0 si, tenéis que poneros
las pilas”.

Talleres que hacen pensar

El objetivo de Patricia y Eduard, formadores
encargados del speech, es hacerles pensar.
Ponerles en diferentes tesituras: ¢ Quieres un
iPhone? ¢Estds seguro de que lo que necesitas
es un préstamo o igual es mejor hacer un plan
y ahorrar? Andreu Mas es otro de los alumnos
que mds ha levantado la mano en clase y es el
primero en admitir la evidencia: “No tenemos

ni idea de muchas cosas”. Agradece a Eduard

y Patricia que le hayan clarificado conceptos
que no entendia, y que le hayan mostrado “el
camino que hay que seguir para tener unas
finanzas seguras”. En su caso porque, como
comparte con toda la clase, echa de menos que
alguien le asesore. Al tener un banco online, solo
cuenta con un teléfono que a menudo comunica.
“Necesito asesoramiento para saber como
mover mi dinero y no lo encuentro”, lamenta.
Hay interés en el aula, como destaca Jordi
Martinez, director del Programa de Educacion
Financiera de EFPA Espana. Algo especialmente
necesario en tiempos en los que hay un gran
volumen de informacién disponible en Internet
pero también muchos tabus e inseguridades a
la hora de preguntar. “Despertamos su interés

y mostramos a los universitarios lo importante
que es la figura del profesional cualificado”,
concluye Martinez. @

(Alumno dela UP() [

"Me han dlarificado conceptos que no

entendia, y nos han mostrado el camino

que hay que sequir para tener unas
finanzas sequra”.

ELIAS AINAGA
(Alumno de la UPC)

"Me haservido mucho, especialmente
en este tramo final de (a carrera en el
que es necesario saber o que gastas,

lo que te queda, etc.”.

BEGONA PEREZ

(Coordinadora de UNIverso Financiero)

- "Este programa quiere preparar a
los estudiantes para que puedan
administrarse bien y tomar las decisiones
mas adecuadas".

PATRICIA CARRERAS

(Formadora voluntaria de EFPA Espania)

"Para ser formadora voluntaria

hay una motivacion extraynoesla

recertificacion.Va mas alla: esuna
inquietud personal y social”.

EDUARD MORELLA

(Formador voluntario de EFPA Espana)

"“Poder explicar a la gente cosas

quetu conocesy que les pueden ser

Gtiles es una necesidad que tengo,
especialmente a los jovenes”.

JORDI MARTINEZ

(Director del Programa EFPA de Educacion Financiera)

"Através de este programa
despertamos su interésy mostramos
alos universitarios lo importante que

es la figura del profesional cualificado”.
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De la forma mds inespe-
rada, explica Carmen
Castillo (EFA), se le presenté la

magnifica oportunidad que la llevé

a ser responsable de Estrategia de
Private Bank en Deutsche Bank
Espafia. Esto es: en un momento
de tranquilidad personal y profe-
sional. No la buscaba, pero
tampoco la dej6 pasar. Castillo

acumula en el sector financiero 20

anos, toda su carrera profesional.
En ella, ha recalado en Santander
Asset Management, puesto que
compatibilizé con un mdster en
banca y mercados financieros y
que marcaria su carrera profe-
sional, pues se revelaron como su
pasién. Ha pasado también por
Novo Banco Gestion y Credit
Suisse Gestion. Etapas, como

aclara, muy distintas entre si, “pero
muy enriquecedoras”. La que ahora

inicia en Deutsche Bank supone
todo un reto, especialmente en un
momento de incertidumbre
econdmica y politica. Su objetivo:
ayudar a la entidad a seguir
consoliddndose como primer
banco internacional de referencia
para las familias empresarias, los

Una carrera
por delante

@ Con 30aiios, labisquedade
nuevosretosyoportunidades

le havalido aJAVIER CARRETERO
(EFA)suingreso en Renta4. Llega
procedente de MiraltaBank, donde ha
trabajado durante cinco afos. Esta ha
sido, de hecho, su primera experiencia
profesional, un periodo muy ssignificativo

Unsaltono
buscado pero muy
prometedor

grandes patrimonios y los clientes
affluent de nuestro pafs.

Lo que mads le gusta a Carmen es
seguir aprendiendo, por lo que el
sector, en continuo cambio, es su
horma del zapato ideal. “Los
mercados, la regulacién o las
necesidades del cliente van
cambiando cada dia y eso nos exige

enelquehaidoabsorbiendo
todo el conocimiento
posible.Sabe que lequeda
mucho poraprender, pero
estadispuesto aaportarlo
maximo enunmundo que le
apasiona, precisamente porque lo
lleva a nuevos lugares constantemente: los
mismos que puedeninfluirenlas decisiones
deinversion. "Desde noticias econdmicas
globales como eventos geopoliticos,

a los profesionales estar en constante
evolucion’, apunta. Le gusta
aprender, aunque de pequenia lo que
mads apreciaba era “enseniar”. Queria
ser profesora y ensenar todo lo que
aprendia, pero la Licenciatura de
Economia viré su rumbo hacia los
mercados. “Ahorrar, diversificar y ser
realista con las metas financieras” es,
seguramente, su gran mantra.

El consejo que siempre recuerda
a sus clientes sigue la misma linea:
invertir de acuerdo con su perfil
inversor y no caer en la tentacion
de cambiarlo en busca de rentabi-
lidad, comparte Castillo, avida
lectora. Muy especialmente de las
novelas policiacas de la escritora
sueca Camila Lackberg. Desde que
un verano su hermana le regalé La
Princesa de Hielo no ha podido
parar, devorando los 10 libros que
componen la saga. “Es interesante
cOmo esta autora te traslada a su
tierra natal, Fjallbacka, y cémo es
capaz de envolverte en la vida de
sus protagonistas y en los casos que
van apareciendo en cada uno de los
libros, entrelazandolos entre si, y
manteniendo la emocion hasta el
final”, afirma. s

pasando pormovimientos en lostiposde
interés o los resultados de las compafiias”,
enumera Carretero. Este joven asesoriba
parafisioterapeuta o enfermero, siguiendo
lavocacionsanitaria de sus padres, pero
lasfinanzas dieron al traste con lailusion
desus progenitores. The Intelligent Fund
Investor, de Joe Wiggins, es el libro que esta
leyendo cuando charlamos con ély quele ha
encantado. Situviera que definir2023 con
unafrase,noduda: “Unaiiode calmatensa”.
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® ;Derecho?;Fiscalidad?;0
un programa de talento para
BancaPrivadaorganizado por
Banco Santander? Alfinalizar
sus estudios, CRISTINALOPEZ
sedecanto poresto ultimo.Era
laopcidon que le permitiaaunar
lomejordelosdos mundos
ensu etapaformativa.Anivel
de aprendizaje, considera
determinante habertenidola
oportunidad de crecertanto
enunbanconacionalcomoel
Santander,comointernacional,
atravésde CreditSuisse.

Hasta queunconvulso 2023
financierole habrindadouna
nuevaoportunidad: entraren
Deutsche Bank en Madrid consu
propuestadevalorparaBanca
PrivadayWealth Management

Lo mejor
delos dos
mundos

reforzada. Alli puede ofreceruna
visidnintegralde su patrimonio
alosclientesatravésdeloque
llaman Bank for Entrepeneurs. Su

objetivo no es otro que ofrecer
elmejorservicio posiblea

los clientes, garantizandoles
unatransparenciatotalque
contribuya a perpetuaruna
relacionde confianza. "Eslabase
ennuestro negocio”, apostilla.
De hecho, eslo que mas disfruta:
deltrato conlaspersonas.
Escuchar, aprender, ayudar,
comprender. Es gratificante,
aunquetambién “muydelicado”.
Ese"encajedebolillos” esel
que,como comparte, pone
asuprofesionapruebatodo
eltiempo.Enlos mercados,
aplica esta formula: mente fria,
diversificacionytransparencia.
No esunaleccion, perosisus
pilares esenciales,aunque suene
“amanidotépico”.

Avanzando sin descanso

MARC CARRABINA (EFP) empezd como

asesor fiscal en Garrigues & Andersen,
especializandose en fiscalidad para entidades
financieras. Ha trabajado en la asesoria fiscal
interna de Banc Sabadelly ha llevado la
planificacion fiscaly patrimonial de los clientes
de banca privada de BBVA en Catalufia donde,
tras certificarse como EFP en EFPA Espafia, paso
a ser banquero privado. Después de 17 afios
en esta entidad, recald en Julius Baér. Pero ha
sido Santander Private Banking quien le ha
convencido en esta nueva etapa. ¢Motivos? La
apuesta de Santander por la banca privada es
muy importante, alega. Para Carrabina, ser
banquero privado es un oficioy la formacién
del banquero es basica para aportar valor
afnadido al cliente. De su labor, se queda con el
acompanamiento que brinda a lo largo de las

diferentes etapas de la
vida. Cuesta pensar que
una relaciontan
consolidada conel
mundo financiero
empieza casi por
casualidad. Pero unavez
Rizo match, no hubo
vuelta atrds: "Te enganchay no puedes
dejarlo". A pesar de su extenso curriculo, hay
una constante que siempre le acompafia, una
leccién financiera que no suelta: “No te puedes
relajar nunca”. Para aflojar tensiones pensando
en las grandes preguntas de la vida, olvidarse
de los datos de inflacién y las politicas
economicas de los bancos centrales, Carrabina
recurre a ELmonje que vendid su Ferrari, de
Robin S. Sharma.

Lallamadadela
‘madre’ banca

@ Suidilio conlosbancosempezo
desde pequefio, trasteando con
sellosylibretasenlaoficinadesu
padre.Hoyle preguntamosa
ALEXANDRE GUITART (EFA) unafrase
pararesumir 2023 enlosmercadosy
nosregalaunapara2024: “buenas
sensaciones”.Loagradecemos. Mas
sivienedeun profesionalcon 24
afiosde experienciaen elsector
financiero en Espafia. Inicid su
carreraprofesionalenlaantigua
Caixad'EstalvisiPensions de
Barcelona, hoy CaixaBank, donde
combinaba eltrabajo conlosestu-
diosuniversitarios. Tras esa etapa,
inicidunatrayectoria especializada
enbancaprivada en CaixaTarra-
gona, CajadeAhorros del Medite-
rraneoy posteriormente enBanco
Sabadell, enladivision Sabadell
Urquijo BancaPrivada. Hoyrecala
enMirabaud, un cambio quesurgea
raizde unafuerte conviccion
personal: “uncliente debe poder
teneraccesoatodoactivoqueel
mercado ofrezca, y posteriormente
aplicarsu oficio paraseleccionar
aquellasinversionesque encajan
tanto en las expectativas derentabi-
lidad delcliente como del perfilde
riesgodeseado”. Parecejustoynece-
sario, pero para Guitartes mas
posible enunaentidad especiali-
zadaen gestion patrimonial como
esMirabaud.
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Vuelta a
los origenes

Europe.Hoy daelsaltoaCreand como director

@ OSCAR GARCIA ABAD (EIP)
lleva enelsectorfinanciero
desde elafio 1997.La mayoria
enel Grupo CreditAgricole,
donde desempeiid el cargo
dedirectordeInversionesde
Amundi lberia, posteriormente
dedirectordeInversiones

deCreditAgricole Indosuez
Wealth Managementy,
finalmente, dos afios como
banquero privado de Credit
Agricole IndosuezWealth

adjunto de Desarrollo de Negocio.Vuelve, como
dice, "asusorigenes”,en de AssetManagement,
perodesde el punto devista comercial. Licenciado
enCiencias Economicasy Empresariales por
laUniversidad Europeay porlaUniversidad
complutense de Madrid, a Oscar siempre le atrajo el
mundo delas finanzasytuvo claro que eraestoalo
que queriadedicarse. Con tantos afios de experiencia
en este negocioy tantas crisis financierasvividas,

no puede quedarse consolounaleccionfinanciera.
Afirma que son muchisimos losmomentos en los que
elmercado le hadado multitud de lecciones.Sihade
elegir, quizas "la prudencia” seala capacidad alahora

detomardecisionesdeinversion masdestacable.

Un nuevo proyecto

en marcha

@ Para JACOBO ANES (EFP), la
formula mas potente después
deladelinterés compuesto
es:ingreso-ahorro=gasto.
Empezdenelareade Wealth
Management en entidades como
BanifBanca Privaday UBS
Wealth Management. En 2008
seincorpordaliberbank, donde
10afios mastarde ocupariala
direccion de Estrategia de Ahorro-
Inversion, ya como parte de Unicaja
Banco. Perollegd el momento de
buscarnuevosretosy aparecio.
Unanuevafirmadegestion“con
unexcelente equipo humano”
recogid el quantelanzado por
supropiainquietud. Hoy dedica
todosutiempoyesfuerzoaponer
enmarchael proyecto de Anta
AM, integrandoalosnuevos
miembros del equipo de gestion
ydedesarrollo de negocioy

dirigiendosullegada al mercado
consolucionesdeinversion

que apuestan claramente por
activossostenibles. Licenciado
enEconomiayenADEenla
Universidad de Oviedo, dealguna
manera-explica- siempre ha
estadoligado conlasfinanzas.Su
padreysutiofueron catedraticos
de Ciencias Econdmicasy, sinduda,
esoinfluye.Tambiénalahorade
citar elmismisimo diccionario de
[aRAEYELQuijote comosus libros
dereferencia."Casiunaobligacion
enestosdias”, apostilla.

@ EnBBVA, UNAIACHA (EFP)
haejercido como director
comercialdebanca privada
(10afos)y como Banquero
Privado en BBVA Patrimonios
Norte (4 afios), peroensu
dilatada carreratambién hay
espacio parauna ONG, pasando
porAXAAsesoresy Uno-e
Bank. Durante este Gltimo
afioy medio, haejercidode
director general de Valtecsa.
HoyrecalaenA&G, unbanco
privado coninmejorables
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Un lugar en el que quedarse

profesionales, como destaca.
Positivo, proactivo, empatico
ydecidido, quiza porser

licenciado enFilosofia por
laUniversidad del PaisVasco
afirma que puedeverla
realidad desde unavision
diferente: unacriticay objetiva
delmundofinanciero, “que
normalmentenosetiene”.
Sonellas, lasdiferentes
decisiones que hatomadoa
lolargodesuvida, quienes
le hanllevado hastadonde

estahoy:trabajandoenlo

quelegusta.Con50aiios, ha
encontrado elsitioenelque
mejorse encuentra. Desde ese
lugarprivilegiado, recuerda
una cita de Warren Buffett
como gran lecciondevida:
“No es necesario hacer cosas
extraordinarias para obtener
resultados extraordinarios”.
Los mismos que persigue en
sudiaadiaesteasesor,que
recurre alas Meditaciones de
Marco Aurelio como librode
referencia.




'Médico’ de
patrimonio
familiar

®Alos 16afios, JOSELUIS DiAZ (EFA)
entrdatrabajarenBanco Sabadell con
unaidea: combinartrabajoyestudios
(Ciencias Economicas).Pasd el tiempo
yesejoven crecid alritmo quelohizo

la compaiiia, desarrollandosu carrera
profesional enlaentidad.Deaquellos
afosrecuerda especialmente susinicios
enahorro-inversion, con la creacion
deunaplataformade asesoramiento

porvideoconferenciaalla porel
ano02000.jUnosadelantadosalos
tiemposactuales! Desde entonces,
siemprehaestadovinculadoa
mercadosyasesoramientoaclientes,
aunquesequedaconelfuertegrado
de compafierismo compartidoyel
agradecimientodelosclientesalolargo
detodos estosafos por permitirle serel
médicode supatrimonio familiar. Hoy
iniciaunanuevaetapaenMirabaud
motivado porlanecesidad personal de
continuardesarrollandosu profesion
conlamaximaespecializacion posible.
Curtidoenmilbatallas, suconsejo
preferidoes: "Sino se entiende, déjalo”.
Atiendeasusclientes contodaslas
cartasbocaarriba. “Notengolabola
decristal", les dice. Niélninadie.
Aunque,nodudaen parafrasearasu
peliculafavorita, paraafirmarque "ha
Visto C0sas que vosotros no creeriais".
Maxima que consideramuyapropiada
parasu profesion.

JOSUE LLACH LABORDA (EFA)
[leva 30 afios en el sector
financiero. Ha trabajado en
BBVA, Caixa Penedés - BMN
y en Banco Sabadell, cuando
incorporo el negocio de
Caixa Penedés en Catalufa.
Aunque lo que mas le ha
marcado han sido sus Ultimos
anos en Banco Sabadell,
especialmente el periodo en
el que trabajo en Sabadell
Urquijo, dedicandose a
banca patrimonial. Gracias a

Un paseo que
marca vidas

®Losrecuerdosinfantiles
de EDUARDO JOSE GARCIA
(EFA) estanligadosauna
oficinadelSantanderen
laquesupadreejercio de
directortodasuvida.Un
ecosistema magico para
unnifioyque,sinduda,
marcad su carrera. "Lavida

es curiosa”, cuenta Garcia.
Lodicealrecordareldia

que empezdtambiénenel
Santander, enun “ventanuco
deestilomedieval".ELmismo
queahoraobservadesde
sunuevasededeCreand
Wealth Managementenel

Paseo de Graciade Barcelona.

Ahora,desde elotrolado
de estaarteria comercial,

avanzaensutrayectoria
laboral,vertebradaporla
experiencia, lacoherencia
ylatemplanza.“Paradojas
deldestino,aunladoy
otrodel’paseo’ de mi
vidafinanciera”, destaca.
Desdeallivio, porejemplo,
caerlasTorres Gemelasy
pudo entendercomotodo
sepuederelativizaren
cuestion de minutos. Lo Unico
permanente, resume, es el
cambioynuestraactitud ante
este.ELsuyo aTressis, por
ejemplo, le permitid conocer
pionerosde labanca privada,
“valienteseindependientes”.
Sinembargo, elmayorreto
desuvidafuelucharcontrala
enfermedad desu hijo Lucas
Joan.Suprincipalbastionde
luchafueronsus familias,
lapersonalylafinanciera.
Entrelagrimasde despedida
llegaaCreand, “maduro,
convencido, ilusionado”.

Una evolucion
natural

las personas que le abrieron
las puertas de la banca
privada, ha podido cumplir

un suefio profesional para

el que se estuvo preparando
durante anos. Su desembarco
en Mirabaud es, como

define, una evolucion

natural. Coinciden en

valores: independencia,
responsabilidad, convicciény
pasion. También con la vision
delargo plazodela casay
situar al cliente en el centro de
la actividad, incentivos para
empezar este nuevo proyecto.
Quiza por eso no duda en citar

a Peter Lynch -"Mr. Market
es un esquizofrénico en el
corto plazo, pero recupera su
cordura en el largo plazo”-
cuando le preguntamos por
sumaxima financiera. Hoy
estd volcado en proteger el
patrimonio de sus clientes
contra riesgos como la
inflacion o la volatilidad
del mercado porque,
parafraseando a Howard
Marks, "no puedes predecir,
pero puedes prepararte”.
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La caida en fiabilidad de las
previsiones como nuero reto

JOSEP SOLER*

Aunque redactamos este “Al cierre” a falta
todavia de algunas semanas para la conclusicn
del afio, podemos confirmar, si no aparece
antes un cisne muy negro, que 2023 ha sido
un buen ejercicio para la inversién. Todo
lo contrario del nefasto 2022, pese a las

profecias incumplidas que analistas macro
y micro nos habian repetidamente anunciado.

Con anterioridad, nos hemos referido en esta seccién
de la revista a los grandes retos que tiene por delante
el asesoramiento financiero y la gestién patrimonial.
Recordémoslos sintéticamente: adaptacion a la regulacion,
ala sostenibilidad, a la inteligencia artificial y a la fragilidad
geopolitica. Son elementos que, si o si, deberemos integrar
todavia en nuestras tareas profesionales. Y atin mas que
hasta ahora.

Como no hay dos sin tres, tampoco en nuestro caso hay
cuatro sin cinco y por ello ha aparecido con fuerza este afio
un nuevo elemento que dificulta y dificultard la emisién
de consejos financieros adaptados a las caracteristicas
y personalidad de cada inversor. Se trata de la escasa
fiabilidad de las previsiones.

Nunca habiamos tenido confianza plena en las
estimaciones y recomendaciones que han venido elaborando
las distintas casas y departamentos de andlisis, y la duda
era tan sabia como justificada. La dispersion de visiones y

opiniones nos obligaba a relativizar los andlisis, sin dejar
de considerarlos un instrumento de apoyo para componer
nuestra propia interpretacién de la situacién a la hora de
proponer soluciones a los clientes y los correspondientes
ajustes sucesivos.

Sin embargo, la confianza en las previsiones ha caido
en picado en los ultimos tiempos. No cabe interpretar
de otra forma los continuos desmentidos por la propia
realidad a los anuncios de recesiones inminentes; o las
desgracias e inutilidades que nunca se produjeron por la
politica monetaria contractiva en su batalla antiinflacionista;
o la falsa caducidad anunciada de las grandes empresas
tecnoldgicas tras su dominador ciclo de 10 o 15 anos,
tedricamente finiquitado con sus caidas bursdtiles de
2022; o, sencillamente, los traspiés analiticos al prever
los movimientos de los tipos.

Solo cabe pensar que hemos entrado en una coyuntura
volatil, de cambio drdstico de ciclos y de sistema, que
resulta impredecible para los pardmetros profesionales
de andlisis, o que se trata de un fracaso por una miopia
generalizada para detectar tendencias efectivas. En todo
caso, parece que podemos dar por perdida buena parte
de la confianza en el apoyo analitico en el que basdbamos
el asesoramiento.

Incorporemos, por el momento, mayor escepticismo
y precaucion ante las orientaciones econémicas y de
mercados que se nos han venido ofreciendo con excesiva
autosuficiencia. Y afiadamos, por tanto, este nuevo reto
alos que tenfamos ya por delante.
Dicho esto, sin desfallecer. El potencial para ejercer
el asesoramiento financiero es inmenso porque lo es
el universo de inversores que
todavia no disponen de él y lo
necesitan. Con o sin fiabilidad de las

previsiones, el perfil del cliente serd
lo mds determinante en el largo
plazo. Apuntemos hacia ello. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor
de Asesores Financieros EFPA.
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