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“editorial

Trabajar en
tiempos
convulsos y de
incertidumbres

JOSE MIGUEL MATE
Vicepresidente de EFPA Espaiia

on una cuarta parte del afio transcurrida y a las puertas de
EFPA Congress 2024, este numero nos da la oportunidad de
descubrir las principales inquietudes del sector y profundizar
en los temas que seguiran dirigiendo nuestra actividad en los
préximos anos.

Vivimos tiempos convulsos en todos los dambitos de nuestras vidas.

Los enfrentamientos internacionales ocupan un lugar prioritario

en las portadas de los medios de comunicacién. Nos hemos

acostumbrado a convivir con el drama de los conflictos bélicos. El
de Ucrania supera los dos anos de duracion. El de Israel y Hamads, treguas mediante, los
seis meses. Y la tension en todo Oriente Préximo no hace mds que aumentar.

Hablamos de “guerra comercial” para referirnos a la competencia entre EE. UU. y
China mientras nos preparamos para ‘lo que pueda pasar” si Donald Trump vuelve a
la presidencia de EE. UU. en las elecciones de noviembre. La mitad de los paises del
mundo estdn llamados a las urnas en lo que queda de afio. Malos tiempos para hablar
de consolidacién fiscal o de reduccién de deuda, uno de los principales problemas del
mundo desde el punto de vista econdmico y que tanto influye en el bajo crecimiento
global, ademds de aumentar el ansia recaudadora de los gobiernos.

La Agenda 2030 de la Unidn Europea, junto con las consecuencias de la guerra en
Ucrania y los efectos de las adversidades climdticas, tienen en pie de guerra al sector
agricola y ganadero, critico para el bienestar de los ciudadanos europeos. No es de
extrafiar que la palabra del afio para la Fundacion Universidad Pompeu Fabra haya
sido “polarizacién” (orientar en dos direcciones contrapuestas). Sin embargo, en este
entorno tan complejo, la mayoria de las economias resiste, aunque sea con bajas
tasas de crecimiento, y las (buenas) empresas aumentan sus beneficios por encima
de las estimaciones de los analistas. Esto ha permitido un buen comportamiento de
los mercados de valores a pesar de los altos tipos de interés y de las “pocas ganas” de
bajarlos por parte de los bancos centrales en un contexto de inflacion mds persistente
de lo deseado.

Debemos ser conscientes de que nuestro trabajo como asesores financieros es cada
vez mds necesario y valorado por los clientes. La incertidumbre geopolitica, con las
turbulencias que genera en los mercados y los incesantes cambios socioldgicos,
regulatorios y fiscales, nos obligan a formarnos y mantenernos al dia para acompanar
a nuestros clientes y darles el mejor asesoramiento financiero.

Nuestra profesion no estd exenta de cambios y retos. Llevamos meses hablando

de “inteligencia artificial”, en concreto, de la “inteligencia artificial generativa” y la
transformacion que el uso generalizado de esta tecnologia tendra en nuestras vidas.
Llamada a ser la principal fuente de mejora de la productividad en los préximos afos,
levanta suspicacias y temores entre los trabajadores de todo el mundo y, quizd por
primera vez en la historia, sobre todo entre aquellos con puestos de trabajo cualificados.

El uso de estas tecnologias no ha hecho mds que empezar. Es una oportunidad

enorme, pero también supone un reto y, como bien reflejaba la encuesta del ultimo
numero de nuestra revista, necesitamos mds informacién para adaptarnos
y seguir siendo imprescindibles en las relaciones con nuestros clientes.

EFPA Congress 2024 serd una ocasion unica para compartir y debatir sobre
todos estos temas. jNos vemos! @
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VI CONGRESO DE EFPA ESPANA
ENCUESTA A LOS ASOCIADOS

L.0Ss asesores
financieros
ante ¢l espejo

Sesienten bien considerados profesionalmente por sus clientes
\ mejor por su entorno familiar que por la sociedad en general.
Tienen dificultades para ascender profesionalmente y se muestran
temerosos ante [a aplicacion de (3 inteligencia artificial en sus
empresasy [a nueva requlacion de su actividad por
parte de [a Union Europea. (on este espiritu encaran 13
celebracion del VIIIEFPA Congress en Malaga.

' B

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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os asociados de EFPA Espaia
celebran su VIII congreso los
proximos 25 y 26 de abril en
Madlaga, en un escenario que nunca
ha estado tan lleno de incertidum-
bres. Como los expertos repiten
en los ultimos meses, la aplicacién
de la inteligencia artificial, la nueva
regulacion europea, los previsi-
bles cambios geopoliticos y las
inversiones sostenibles suponen,
al mismo tiempo, un reto que

hara cambiar mucho el sistema
financiero.

Es, sin duda, el momento para
que los profesionales del aseso-
ramiento financiero se coloquen
ante el espejo y planteen sus dudas,
quejas, demandas y también sus
satisfacciones en el ejercicio de una
actividad que deberd adaptarse. A
ello ha invitado esta revista a los
asociados de EFPA Espana.

La encuesta se llevé a cabo entre

el 22 de enero y el 2 de febrero.
Respondieron 780 personas a las
que se pidi6 en primer lugar su
situacion laboral, facilitando un perfil
bastante fiel de los asociados. Casi
dos tercios estdn empleados en
entidades financieras a través de las
que ejercen su labor como asesores
financieros. Mds de un cuarto

lleva a cabo su labor como agente
financiero independiente o como
auténomo desde una EAF (empresa

de asesoramiento financiero). Por
otra parte, un 5 % declara estar

ya jubilado, aunque mantiene su
condicién de asociado actualizando
su formacion y conocimientos con
los requerimientos que exige la
certificacion de EFPA Espana.

En primer lugar, se trataba de
conocer qué asuntos les resultaban
mads preocupantes de cuantos
afectan o pueden afectar a su
actividad en un futuro proéximo.

La segunda parte de la encuesta
pretendia conocer cémo se percibe
el reconocimiento de su actividad
en diversos dmbitos (su empresa, su
familia, la sociedad, etc.) y si consi-
deraban que estaban bien remune-
rados. También se les preguntaba
sobre las dificultades que encon-
traban para avanzar en su carrera
profesional. Finalmente, la encuesta
planteaba una serie de cuestiones
sobre el papel que EFPA Espana
deberia realizar para ayudar a los
profesionales en la superacion de
sus retos y dificultades.

Las respuestas de los asociados
pretenden servir para enriquecer
los debates que tendrdn lugar

en la primera jornada del VIII

EFPA Congress que se celebrard

en Malaga. Quieren también ser
una guia para EFPA Espana en el
propdsito de ofrecer y mejorar los
servicios a sus asociados y en su
objetivo de mantener una formacion
continua que los haga cada dia mds
capaces ante los muchos retos que
se estdn planteando para la reali-
zacion de su labor como asesores
financieros. @

A los asesores
financieros...

o—o Les preocupa la aplicacion
delainteligencia artificial en sus
entidades.

«—o Estaninquietos por la proxima
requlacion de su actividad por la UE.

oo Sienten que sus clientes son los
que mejor reconocen su trabajo,
sequidos por sus familias.

o—o Se consideran, a medias, bien
N ENENENEENEE S

oo Lafalta de perspectivas ensu
compaiiiay la carencia de otro
idioma, principales obstaculos en
promocion profesional.

N Indiquenos si
responde como...

Numero de respuestas 695

\~5,2%

Trabajador paraterceros/empleado/directivo (443)
Auténomo/agente (160)

Independiente/EAF (personafisica) (30)
Desempleado o entransicion de empleo (23)

Jubilado (36)
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Las cinco inquictudes y demandas
de los asociados de EFPA Espana
ante el VIII EFPA Congress

01

PREOCUPA LA APLICACION DE LA IA POR PARTE
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

— Los profesionales del
asesoramiento de EFPA Espana
consideran que su mayor
preocupacion en este momento es la
aplicacion de la inteligencia artificial
(IA) por parte de las entidades
financieras. Esta respuesta es
coherente, aunque revela una mayor
preocupacién que la mostrada hace
tan solo un trimestre sobre la IA en
general en la encuesta publicada por
esta revista. En aquella ocasion, un
44 % senalaba que tardarfa mucho
tiempo hasta que la [A llegara a
convertirse en una amenaza. Un

34 % estimaba que era ya una
amenaza. Es importante recordar
ahora que ante esta preocupacién
demandaban mads informacion y
formacion sobre cémo hacer frente a
este reto y herramientas para poder
utilizar la IA en beneficio de su labor.

Ciertamente, el ritmo de
aplicacion de la IA en el sector
financiero estd siendo mucho mds
rapido de lo que los encuestados
preveian.

Morgan Stanley ha desarrollado
con los creadores de ChatGPT, Open
Al un bot de IA especializado en
asesoramiento financiero. El servicio
no sustituye a ningtn profesional
y ayuda al asesor financiero en

la bisqueda de investigaciones

o formularios para entregar al
cliente. Redacta también correos
electronicos y hace seguimiento de
las carteras. Interviene, por tanto, en
los procesos primarios de relacion
entre asesores y clientes.

Por su parte, JP Morgan Chase
habfa incrementado hasta finales del
pasado ano los puestos de trabajo
relacionados con la IA en 3.651 y en
apenas tres meses. Este mismo ano
prevé el lanzamiento de un servicio
similar a ChatGPT para ayudar a
los inversores con la seleccién de
acciones. Va un proceso mds alld en
la utilizacién de la IA.

BNY Mellon IM estd utilizando
la TA generativa para mejorar sus
procesos internos a través de la
analitica predictiva. Cuando hay
caidas en los mercados, la IA hace
un cdlculo aproximado del efecto
que tendrd en los requerimientos de
reembolsos de sus clientes e informa
sobre cudl es la probabilidad de
que vayan a requerir liquidez. En
este caso, la IA facilita un servicio e

informacién que hasta ahora no se
daba al cliente.

Deutsche Bank estd utilizando
la IA para comprobar si los activos
en cartera de sus clientes son
realmente los mds adecuados para
su perfil.

Ante esta creciente demanda no es
sorprendente que alguna consultora,
como KPMG, haya anunciado una
inversion de 2.000 millones de
ddlares en [A generativa.

La banca espariola no se queda
atrds en esta apuesta. A finales
del pasado afio una encuesta
realizada entre entidades financieras
europeas por EY European
Financial Services revelaba que el
64 % de los directivos de la banca
espaniola confirmaban que su
entidad tenia previsto aumentar la
partida para invertir en A con el
objetivo prioritario de incrementar
su eficiencia. Es probable que a lo
largo de este ejercicio anuncien ya
la aplicacion de la IA en algunos de
sus procesos. El hecho preocupante
es que en la misma encuesta los
directivos sefialaban que solo el 5 %
de las plantillas estdn plenamente
preparadas para implantar la IA
generativa. Este ultimo dato explica
la demanda de los asociados de
EFPA Espana, no solo de recibir
formacion sino también >

=» EL RITMO de aplicacion de la IA esta siendo
mas rapido de lo que los encuestados preveian

hace un trimestre.
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Construccion
finaldelacartera

Construccion
delaCarteramodelo

Asignacionde
activos tactica

Visiondelmercadoy
asignacion de activos

Sequimiento cartera

Reunion del Comité de i
Visiontactica

Comité de Inversiones
Inversiones

Multiactivosy equipo
deasesoramiento

Fuente: MDOTM y elaboracion propia. Publicado en AP Advisor Private.

- informacién sobre los planes
de aplicacion de la IA que pueda
llevar a cabo su propia entidad.

0tras preocupaciones

Los encuestados de EFPA
Espafia muestran también gran
preocupacion por las posibles
reducciones de plantillas como
consecuencia no solo de la
aplicacion de la 1A sino de

las reestructuraciones que se
pudieran producir en el sector
financiero. Temen también las
consecuencias que pueda tener la
regulacion por parte de la Unién
Europea en la distribucion de
productos y en el asesoramiento
financiero. La prohibicién total

de cobrar retrocesiones de las
gestoras de fondos y, como
consecuencia de ello, la necesidad
de cobrar por los servicios de
asesoramiento podria producir
un claro retraimiento de la
demanda de este servicio, por
mucho que se ofreciera a bajo
costo. Pero no solo eso. La
propuesta de la Retail Investment
Strategy (Estrategia de Inversién
Minorista) obliga necesariamente
a instituciones y profesionales a

Carteramodelorevisadayaprobada

-- Implementa(iéncartera

ividad tradicional

cambiar de estrategia. El emperio
de la Unién Europea de acercar

a los inversores minoristas a

los mercados va a coincidir

con el emperio de aplicar la
inteligencia artificial y conseguir
una economia descarbonizada
donde las inversiones sostenibles

(1

¢QUE CONSIDERA MAS PREOCUPANTE PARA
EL ASESORAMIENTO FINANCIERO? (en %)

18,2 18,0 17,5 17,2

Numero de respuestas 691

Valor (Cantidad
AplicaciondelalAporparte

delasentidadesfinancieras 126

M Posiblesreducciones de

plantillasyreestructuraciones 124

[ Proximaregulacion del

asesoramiento porla UE 121

M Creciente acceso delos clientes

aanalisisy consejos gratuitos 119

M Posibles fusionesy

absorciones bancarias 106
Implementacidn deinversiones

sosteniblesenlaofertaaclientes 95

= SoporteAl

jugaran un papel muy importante.
Muchos esfuerzos para digerir en
poco tiempo.

¢Qué es lo que menos preocupa
a los encuestados? La escasa
preocupacion que muestran por
la implementacién de inversiones
sostenibles en la oferta a los
clientes es un claro indicador
de la improvisacién y el escaso
esfuerzo que se ha hecho por
parte de las instituciones y los
reguladores para tratar que los
profesionales del asesoramiento
asumieran este compromiso
como algo importante. No es de
extranar, por otra parte, a la vista
de cémo la Unién Europea frena o
da marcha atrds, ante las protestas
de algunos sectores, a algunas
medidas consideradas hace
unos meses muy importantes
en el esfuerzo por lograr unas
inversiones sostenibles que
ayuden a lograr una economia
descarbonizada y mas saludable.
Sin duda, el impulso
y la demanda de este tipo de
inversiones tiene que venir
del cliente, de su asesor y del
regulador. Por ahora solo parece
venir, sobre todo, del regulador. |-
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02
RECONOCIDQS, PERO CON

DIFICULTADES DE PROMOCION

— El reconocimiento del trabajo
que se realiza es muy importante
en cualquier labor, especialmente
en momentos llenos de cambios e
incertidumbre. Y, en este sentido,
los profesionales asociados de
EFPA Espana parecen sentirse
reconocidos y bastante satisfechos.
El mds importante reconocimiento
de su labor lo encuentran los
asesores financieros entre
sus propios clientes, aquellos
precisamente a los que se dedican'y
que tienen la posibilidad de evaluar

constantemente su trabajo. En menor
medida, encuentran también un alto
reconocimiento en el dmbito familiar
e incluso en su propia entidad.
Sin embargo, los encuestados por
EFPA Espana no consideran que
en la sociedad en general haya un
reconocimiento importante de su
labor como profesionales.

El reconocimiento a su labor
por parte de la propia entidad en
la que trabaja contrasta con las
respuestas obtenidas a la pregunta
sobre cudles son las principales

dificultades que encuentran para
promocionarse en la profesion. Es
muy clara la respuesta en la que
culpan de la falta de perspectivas
a su compania como principal
dificultad para el desarrollo de

su carrera profesional. Y muy
llamativa la segunda causa que
serialan: el desconocimiento de
otras lenguas.

El escaso dominio de otros
idiomas ha sido tradicionalmente
una gran dificultad en Espana para
el desarrollo profesional hasta el
punto de que en las pruebas de la
CNMYV para contratar técnicos hace
una década tuvo que cambiarse el
orden de los exdmenes colocando
en primer lugar el del conocimiento
de inglés, que siempre >
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--- producia una criba superior
a la esperable. Sin embargo, parecia
que esta dificultad estaba siendo
superada ano tras afo por las
propias exigencias de las entidades
¥ que ya no deberia constituir
un hdndicap, especialmente en
determinadas profesiones como
la del asesoramiento financiero.

Tal dato resalta todavia mds
teniendo en cuenta que soloun 7 %
senala que una de sus principales
dificultades para promocionarse
profesionalmente es no disponer de
suficiente preparacién. Habra que
concluir de una vez y para siempre
que manejar otra lengua forma
parte de una necesaria formacién
en el ejercicio de una profesién

tan dependiente y abierta al
mundo como la del asesoramiento
financiero. |-

03
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EN QUE AMBITO ESTA MEJOR CONSIDERADO
SU TRABAJO COMO ASESOR? (en %)

27,8 26,7
. 25,0

20,5

Numero de respuestas 626
Entre los propios clientes 174
M Enelambito familiar 167
Enmipropiaentidad 157
M Enlasociedadengeneral 128

ZCUALES SUMAYOR HANDICAP PARA
AVANZAR EN SU CARRERA PROFESIONAL? (en %)

31,0
26,7

21,0

15,0

Ndmero de respuestas 603

Falta de perspectivas en mi compaiiia 187

M Desconocimiento de otras lenguas 156

Este pais no ofrece posibilidades 129
M Laprofesionnotienesuficientepotencial 86
M Nodispone desuficiente preparacion 42

LA SATISFACCION CON LA RETRIBUCION

VA POR BARRIOS

— El reconocimiento a la labor

de cualquier profesional debe
traducirse en muy buena parte

en las retribuciones que percibe.
La mayoria de los profesionales
del asesoramiento financiero
encuestados (51,3 %) considera que
estdn muy bien o aceptablemente
remunerados. Esta satisfaccion no
suele ser normal en colectivos tan
amplios como el de los asesores
financieros. Sin embargo, hay que
senalar de forma inmediata que
un alto porcentaje (46 %) estima
que estd mal o insuficientemente
remunerado.

A principios del pasado mes de
febrero, Adecco public un informe
sobre las retribuciones en el sector
bancario espafiol. En dicho informe

se sefiala que una de las profesiones
que ha experimentado mayor
crecimiento en las remuneraciones
ha sido la de asesor financiero. La
banda salarial para las posiciones
mas junior en los asesores
financieros parte de los 24.000
euros brutos al afio que perciben
estos profesionales en cualquiera
de las autonomfias analizadas hasta
los 40.000 que cobran aquellos
que cuentan con diez anos de
experiencia o mds y desarrollan

su actividad en zonas con una alta
demanda de sus servicios.

El informe destaca que por
encima de la remuneracion
de los asesores financieros se
encuentran los especialistas en
banca digital, que pueden alcanzar
hasta los 45.000 euros anuales.
Sin embargo, estdn por debajo en
niveles retributivos los gestores
comerciales, gestores de banca y
atencion al cliente online. En un
nivel semejante se encontrarian
los especialistas en cumplimiento
normativo.

El andlisis de las retribuciones
en el sector financiero es muy
complejo y muestra grandes
diferencias segtin las zonas, la edad
e incluso el género. Asi lo muestran
los datos correspondientes al
pasado ano, extraidos de la
estadistica de Mercado de Trabajo y

=» RECIENTEMENTE, una consultora sefialaba que una
de las profesiones donde mas se han incrementado las
retribuciones ha sido la de asesor financiero.
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Pensiones en las fuentes tributarias
de la Agencia Tributaria. Segtiin
estos datos, los salarios medios
anuales en el sector bancario
dependen en buena medida de

la zona en la que se desarrolla

la actividad. A finales del pasado
ejercicio, un total de 387.000
personas trabajaban en entidades
financieras y aseguradoras. De
todos ellos, un tercio se situaban
en Madrid con una remuneracién
media de 60.800 euros, un 34 %
mas que la media estatal. Sin duda,
esta media resulta de los salarios
de los mds altos directivos que
suelen tener su sede central en la
capital de Espana. Barcelona, que
es la segunda zona con mayor
numero de trabajadores en el sector

(57.400) tiene una retribucién
media de 45.000 euros, que es
prdcticamente igual a la media
nacional. En provincias como Avila,
Zamora, Badajoz, Cdceres o Lugo los
salarios de los profesionales ligados
al sector financiero son casi de
media un 50 % mads bajos que los de
Madrid. Esta situacion tiene también
mucho que ver con el cierre que

se ha producido desde la crisis de
2008 de oficinas bancarias, y que
ha afectado especialmente a las
provincias mds despobladas. Por su
parte, los datos de Navarra y de las
tres provincias vascas no son objeto
de las estadisticas de la Agencia
Tributaria porque son territorios
que cuentan con sistemas fiscales
propios. =

0

A4

¢SE CONSIDERA BIEN REMUNERADO POR
ELTRABAJO QUE REALIZA? (en %)

41,5
34,8
11,1
9,6
I 2.5

Numero de respuestas 608

Si,aceptablemente 252
M Nosuficientemente 212
Malremunerado 68
I Si,muybienremunerado 58
W Ns/Nc 15

Comunicacién de marketing. Capital en riesgo.

Fidelity UCITS ICAV

¢Te importan los
dividendos cuando
eliges un ETF?

ETFs Quality Income de Fidelity

Un medio de bajo coste y transparente de obtener una
exposicién pasiva diversificada a empresas de alta calidad que
pagan dividendos, aprovechando los andlisis activos de Fidelity.

F Fidelity

INTERNATIONAL

los ETFs Quality Income
de Fidelity en este QR

El valor de las inversiones que generan dividendos puede 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 UCITS ICAV esta registrada en la CNMV con el nomero 1572. FIL Fund Management (lreland) Ltd. se reserva el derecho
de poner fin a las disposiciones adoptadas para la comercializacién del subfondo y/o de sus acciones de conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE y el articulo 32 bis de la Directiva 2011/61/UE. Este
cese se notificard previamente en Irlanda. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas registradas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1058 CEM23UK0308
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ASPECTOS IMPORTANTES PARASU

FORMACION CONTINUA

— La importancia que conceden a
la formacion los asociados de EFPA
Esparia queda bien demostrada en
la respuesta que dan a los temas que
se refieren a su formacién continua.
Prdcticamente todos los temas
propuestos logran casi el mismo
porcentaje. Todo les interesa.

Sin embargo, hay que destacar la
importancia que conceden a la situacion,
perspectivas y novedades en activos y
mercados financieros. Podria parecer
que buena parte de esta demanda estaria
cubierta por los servicios de estudios
y los analistas de las propias entidades
financieras, teniendo en cuenta que dos
tercios de los encuestados trabajan en
ese medio. Es facil imaginar que, pese a
la aportacion de los propios analistas de
sus entidades, los encuestados reciben
con interés la informacién procedente de
otras fuentes, especialmente en lo que se
refiere a novedades de activos.

Tiene por tanto todo el sentido
que en las jornadas y congresos de

05

EFPA Espana, donde se abordan los
problemas mds preocupantes para
los asociados, tengan lugar también
intervenciones de analistas y expertos
de diversas entidades que informen
de la situacién y perspectivas de los
mercados financieros sin excluir los
activos mds novedosos que hayan
aparecido en el mercado.

A subrayar la importancia que se
concede a los temas normativos,
legales, fiscales y de cumplimiento
que seran fundamentales durante

el presente ejercicio a la luz de

los cambios que propone la Unién
Europea. También, como quedd
reflejado en su preocupacion por la
aplicacion de la inteligencia artificial,
los temas relacionados con las nuevas
tecnologias sin olvidar todo lo que
afecta a la mejora en habilidades y
métodos de trabajo y comunicacion,
tan importante en la siempre
fundamental relacion con

los clientes. |-

;CUAL DEBE SER LA APORTACION

DE EFPA ESPANA?

— Los asociados de EFPA Esparia
consideran que el papel fundamental
de la asociacién, como no podia ser
de otra manera, es el de actualizar
sus competencias y conocimientos
profesionales. Y en el mismo objetivo
se dirige su segunda respuesta en

el sentido de que la asociacion debe
priorizar los cambios y la evolucién
del asesoramiento financiero. Tienen
claro que, en menor medida, EFPA

Espania debe actuar como referente y
punto de encuentro profesional como
lo es a menudo en la organizacion de
jornadas y congresos que persiguen
precisamente los dos objetivos.

Los encuestados otorgan a
EFPA un papel como érgano de
representacion de los asociados en
las relaciones con la administracién y
los reguladores. En esa funcién EFPA
Espania ha sido muy activa dentro

¢QUE TEMAS SON PRIORITARIOS EN LA
OFERTA DE FORMACION CONTINUA? (en %)

259 252 5.9 40

Numero de respuestas 589

Situacion, perspectivasy novedades

enactivosy mercados financieros 153
M Temas normativos, legales, fiscales,
decumplimiento... 148
Temasdetecnologia (1A, Blockchain...) 147
M Mejoraenhabilidadesy métodos de
trabajoy comunicacion 141
0
%4

¢CUAL DEBE SER LA APORTACION MAS
IMPORTANTE DE EFPA A SUS ASOCIADOS? (en %)

25,6 25,4 25,3

23,7

Numero de respuestas 601

Actuallizacién de competencias
yconocimientos de los profesionales 154
M Actualizarlos cambiosy evolucion
delasesoramiento financiero 153

Serdrgano derepresentacion de
los asociados ante administracion,
requladoores 152
M Actuarcomoreferentesy punto de
encuentro profesional 142

de las organizaciones europeas

en la defensa de los criterios que
consideraba mds importantes ante
la propuesta de la Retail Investment
Strategy (Estrategia de Inversion
Minorista) de la Unién Europea.
Para ello cuenta con un equipo

de expertos y profesionales que
elaboran solidos informes en defensa
del asesoramiento financiero en
Europa y en Espania. |-
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-; IS'dccq‘ partido a la disrupcion. Descubre Allianz Global el
Artificial Intelligence y Gnete a los lideres del cambio. b
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La Inteligencia Artificial es una de las tecnologias disruptivas de nuestra era. PN g

Influye sobre todos los aspectos de nuestra vida y sobre todos los sectores,

no solo el tecnoldgico. Desde la experiencia de los consumidores y los m'dde-los;‘,,_: A\

de negocio hasta la forma en las que nos relacionamos. Todo estd en constante . : L
cambio. A medida que la IA transforma los modelos tradicionales, los inversores ]
tendrdan que ir un paso por delante para aprovechar las nuevas oportunidades e
de crecimiento. (SRR

Esto es una comunicacién publicitaria. Consulte el documento informativo del fondo y el documento de datos fundamentales para el inversor-antes de
tomar una decisién final de inversién. Las inversiones en instituciones de inversién colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion
colectiva y losingresos obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de'la inversion
y, por tanto, Usted podria.no recuperar su inversiéon por completo. Las opiniones y los pareceres expresados en el presente documento, que estdn-sujetosa
cambio sin previo,aviso, corresponden a las sociedades emisoras en el momento de la publicacion. Los datos utilizados se han obtenido de diversas fuentes
y se consideran correctos y fiables en el momento de la publicacién. Las condiciones de cualquier oferta e contrato'subyacente que se haya realizado o
celebrado —o que se pueda realizar o celebrar— prevalecerdn. Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.
com, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. El
Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, alemdn, italiano y espafiol en https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-
rights Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el'Registro de.la Comisién
Nacional del' Mercado de Valores con el nimero 10. No estd permitida la duplicacién, publicacién o transmisién de su contenido, indépendientemente de

la forma. Ad Master 3085001
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2 Criptomonedas

La regulacion
impulsa la nueva
ola del bitcoin

Buenas noticias para el sector de las criptomonedas. Gracias a decisiones como [a de [a SEC de Estados
Unidos -de permitir los ETF sobre Bitcain- se estd extendiendo en el mercado la idea de que el mundo de
as criptomonedas estd cambiando, intentando alejarse de los escandalos y buscando una mejor imagen.
Ello le ha permitido una espectacular revalorizacion en los primeros meses del afio. Por CARLOS AZUAGA.

n los ultimos
meses, las crip-
tomonedas han
protagonizado
importantes
informaciones, la
mayoria de ellas
tendentes a intentar dar
carta de normalidad a la
operativa con unos activos
que en tiempos pasados,
pero todavia muy recientes,
se han visto envueltos en
oscuros movimientos y
expectativas incumplidas.
Indudablemente, algo
habia que hacer cuando en
mayo del 2022 se evapo-
raron mds de 2.000 millones
de capitalizacion, dejando
muchas pérdidas y ruina

entre quienes acudieron

a este activo pensando en
hacer faciles y rdpidas plus-
valias. Los vientos parecen
haber cambiado para las
criptomonedas que han
cosechado en los ultimos
tiempos informaciones

que transmiten una mayor
confianza.

En Argentina, por
ejemplo, el nuevo gobierno
de Javier Milei dio via libre
a pactar contratos en bitcoin
y otras criptomonedas.
Como consecuencia de ello
y en la ciudad argentina
de Rosario, el pasado mes
de diciembre se firmo el
primer contrato de alquiler
inmobiliario en bitcoin.
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Pero, sin duda, la gran
y esperada noticia fue la
aprobacion por parte de
la Comisién de Valores y
Bolsa de Estados Unidos
(SEC) de ETF ligados a
Bitcoin. Sin duda, un hito
muy importante para la
industria de la criptomoneda
en su esfuerzo por ganar
confianza y credibilidad
en los mercados. Los ETF
permiten que el bitcoin
asome la cabeza en el
mundo de la regulacion, algo
fundamental para conseguir
ganarse el favor de quienes
desean activos de inversion
que vayan mds alld de la
simple apuesta. Como era
de esperar, el impacto fue
inmediato en su cotizacion
subiendo mds de 1.000
dolares y pasando de 46.700
dolares a cerca de 47.900
menos de cinco minutos, un
repunte del 3 %.

Salto generacional

A partir de ahora, el gran
reto de las criptomonedas es
dar el salto generacional que
le permita atraerse el favor
y la atencién no solo de los
mads jévenes, sino también
de los inversores con edades
superiores a los 40/45 afos.
Una reciente encuesta
realizada por deVere Group,
firma independiente de
asesoramiento financiero,
senalaba que el 77 % de
sus clientes menores de 40
anos optarfan por la cripto-
moneda en lugar del metal
precioso en la construccion
de sus carteras a largo plazo.
Semejante resultado ofrece
la Encuesta de Compe-
tencias Financieras (ECF),
elaborada por el Banco de
Espana e incluida en el Plan
Estadistico Nacional. E1 93 %
de los jovenes esparioles

de 18 a 34 anos conoce las
criptomonedas, 11 puntos
mads que el grupo de 55 a 64
anos. La misma encuesta
revela que el 12 % del grupo
de los més joévenes (18 a
34 afios) dice tener cripto-
monedas, mientras que el
resto apenas llega al 5 %. Es,
por otro lado, el vehiculo
de ahorro preferido en los
dos ultimos anos por los
mads jovenes, mientras que
el resto de grupos se ha
decantado en primer lugar
por los fondos de inversion.

El otro gran reto es, sin
duda, lograr que las grandes
instituciones financieras
incluyan las criptomonedas
sus operativas y en las
carteras de sus clientes.
Algo que, aunque muy timi-
damente, han empezado
a hacer algunos bancos,
aunque en el caso de las
entidades espanolas domi-
cilian las operaciones fuera
de nuestro pais.

Las dudas siguen
siendo todavia muchas
y los inversores esperan
respuestas ante ellas. Como
ya hicimos en el pasado,
hemos acudido a un profe-
sional del mundo financiero,
experto en este campo,
para dar respuestas a las
principales cuestiones que
suscita esta recuperacion
de las criptomonedas. José
Sevilla es un profesional de
larga experiencia e impor-
tantes responsabilidades
en el sector financiero.
Fue consejero delegado de
Bankia hasta diciembre
de 2020 y a principios
de febrero fue nombrado
presidente de Unicaja. @

Unfenomeno
depelicula

Elmundodelcine se
ocupaenlos Ultimos afios, como no
podia de otramanera, del fendmeno
delas criptomonedas. Lo hacea
través de peliculas que narranlo
que hansido los acontecimientos,
no siempre ejemplares, mas
importantes que han protagonizado
las criptomonedasytambién
condocumentales quetienenun
objetivo mas formativo.

Netflix presentd las Gltimas
Navidades eldocumental
quesecentraenelfraude de Centra
Tech.Eldocumental hace una
llamada ala precauciona partir
delfraudellevadoacabopordos
personas con pocos conocimientos
deloqueeranlas criptomonedas
ytodaviamenos escripulos,
aprovechando la falta de control por
partedelaSECamericana.

Unpocoantessehabia

estrenado, también en Netflix,
protagonizado por

Shashine El-Hamus. Una pelicula
untantoprevisibleenelqueun
joven, después de discutirconsu
padre, sesumerge enelmundode
las criptomonedas, seducido porun
emprendedor.

Aprincipiosde 2022 se

estreno
Tratala historia

de Gerry Cotten, un fundador de
unabolsade criptomonedas que
murid de manera misteriosa.
Muchosinversores tambiénse
vieron perjudicados porla pérdida
dedinero quessufrio laempresade
Gerryporuntotalde 250 millones
deddlares.

Perosiuno quiere formarse
enelmundo delas criptomonedas
resultanaconsejables

muy util
paraentender como funcionala
criptodivisa asi como laintroduccion
avarios criptoactivos, 0

atravésdelaquese puede
exploraren los diversos aspectos
técnicosylogicos delasredes
blockchain. =%
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:Ha aumentado

la confianza

de los usuarios

en el mercado de
criptomonedas?
Tras los escdndalos relacio-
nados con el mundo cripto
que hemos vivido a lo largo
de 2023, parece que la
confianza en las criptomo-
nedas se estd recuperando.
Esto se ve refrendado por
la reciente autorizacion
de la Comision de Valores
norteamericana para el
lanzamiento de 11 ETF sobre
el Bitcoin, como comen-
tamos mds adelante.
En este sentido,

sorprende la resiliencia
de las criptomonedas ante
unos hechos de la gravedad
de los acontecidos, que
probablemente en otras
industrias 0 negocios
habrian tenido un efecto
devastador.

Una encuesta
reciente de la firma
de asesoramiento
financiero deVereGroup
seiala que el 77 % de
los menores de 40 aiios
prefiere el bitcoin al oro
como inversion. En nuestro
pais, la dltima encuesta del
Banco de Espaia sobre la
educacion financiera pone
de manifiesto la preferencia
de los menores de 45 aios
por las criptomonedasy
su mayor conocimiento
de este activo respecto a
otros activos financieros
tradicionales. ;Qué supone
eso?
Creo que estos datos
ponen de relieve que para

el segmento de poblacion
joven las criptomonedas
tienen un atractivo por

una parte conceptual, pero
también como una forma
de apuesta. Creo que la
comparacion con otros
instrumentos financieros
como forma de inversién
puede estar en cierto

modo sesgada, ya que
probablemente cuando
vayan desarrollando una
mayor capacidad de ahorro
tenderdn a canalizarlo
hacia activos financieros
“tradicionales”.

En cualquier caso, los
datos de la encuesta del
Banco de Espafia revelan
la gran notoriedad que han
alcanzado las criptomo-
nedas entre la poblacion ya
que un 84 % de los entre-
vistados han oido hablar de
ellas. A modo de compara-
cion, el porcentaje que dice
conocer el término fondo
de inversion es de un 85 %.
Creo que esto nos debe
llevar a seguir impulsando
una mejor educacion finan-
ciera en la sociedad en su
conjunto y muy especial-
mente en los jévenes.

Otra reflexion en relacion
con lo anterior es la
influencia que, en el desco-
nocimiento de algunos

productos de ahorro basicos,
han podido tener casi diez
anos de politicas monetarias
ultra laxas, que han propi-
ciado tipos de interés reales
negativos y han desincenti-
vado el ahorro.

ZLa aprobacion de
un primer fondo
cotizado de Bitcoin
(ETF) supone un impulso a
las criptomonedas como se
espera?
El pasado 10 de enero la SEC
aprobd 11 solicitudes para
emitir ETF sobre Bitcoin.
Entre ellas destacan las de
BlackRock y Fidelity, que
son la primera y tercera
gestoras mundiales por
volumen de activos. Parece
claro que una parte impor-
tante del rally del Bitcoin
en los ultimos dos meses
de 2023 y los primeros
meses de 2024 respondio
al interés que generaba este
hecho. Es l6gico pensar que
la comercializacion de estos
productos por parte de estas
grandes firmas de inversion
permitird una mayor difusion
del bitcoin entre los inver-
sores minoristas y, por tanto,
una mayor demanda de la
criptomoneda. No obstante,
los flujos de compras de

9

hay cotizadas unas

9.000 criptomonedas. Bitcoin supone el
50 % de su valor total y Ethereum, que
es la segunda mas importante, el 17 %.

estos productos en los
primeros dias de comercia-
lizacion en Estados Unidos
han estado claramente por
debajo de las expectativas.

ZEstan dispuestos

aentrarenel

negocio de las
criptomonedas los grandes

bancos?

A pequena escala ya lo
estan haciendo. Asi, por
ejemplo, tanto BBVA como
Santander ofrecen a sus
clientes de banca privada
en Suiza servicios de
custodia de criptomonedas.
Sin embargo, sera inte-
resante ver qué posicién
adoptardn en el futuro las
entidades financieras a la
hora de comercializar entre
su catdlogo de productos
algunos como los ETF que
comentdbamos antes.

ZLa aprobacion

delanueva

regulacion
europea para las
criptomonedas (MiCA), que
entrara en vigor a finales
de 2024 en un periodo
transitorio para aplicarse a
finales de 2025 en Espaia
de manera plena,vaa
facilitar las operaciones
con criptomonedas en toda
Europa?
Creo que un marco regu-
latorio claro favorecerd el
que diversos jugadores del
mercado se planteen desa-
rrollar modelos de negocio
en el mundo cripto que en
el entorno actual de mayor
incertidumbre juridica son
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dificiles de impulsar. Entre
los analistas del sector
hay un cierto consenso
sobre el hecho de que la
nueva regulacion ayudara
a aumentar el nivel de
seguridad y transparencia
y es posible que esto lleve
a una mayor normalizacion
de las criptomonedas en
Europa.

éEl euro digital
frenara el uso del
bitcoin?
No lo creo y ademds no
estd dentro de los objetivos
del proyecto de lanza-
miento del euro digital. Este
proyecto estda mas orientado
a unificar y mejorar los
sistemas de pago de Europa
y ofrecer una alternativa
de “efectivo digital” para las
transacciones en comercio
electrénico, similar a la
que hoy tenemos para el
comercio fisico. Por tanto,
el euro digital busca dar
soluciones en el ambito
de los medios de pago,
pero no quiere competir
en la vertiente de reserva
de valor o instrumento de
inversién que seria la que
hoy ofrece el bitcoin.

¥ A :Elacuerdo

del gobierno

del presidente
argentino, Javier Milei,
dando el visto bueno
a pactar contratos
con bitcoin y otras
criptomonedas impulsara
en Latinoamérica, como
algunos expertos indican,
la utilizacion del bitcoin?

iCualessonlasprincipales
criptomonedas?

Las principales criptomonedas entérminos de capitalizacion
de mercadoyreconocimiento generalson lassiguientes:

1. Bitcoin (BTC): Es laprimeray mas conocida
criptomoneda. Fuecreadaen 2009ysiguesiendola
mas grande entérminos de capitalizacion de mercado.

2. Ethereum (ETH): Lanzadaen 2015, Ethereumesuna

plataformablockchain que permite lacreacionde
contratosinteligentesyaplicaciones descentralizadas
(dApps).Ether (ETH) esla criptomonedanativadela
plataforma.

3. Binance Coin (BNB): Es la criptomoneda nativade

laplataformadeintercambio de criptomonedas
Binance.Se utiliza para pagartarifasenlaplataformay
participaren eventos de recaudacion de fondos.

a 4.Ripple (XRP): Se centra en facilitar pagos
internacionalesytransferenciasdedinero.Lared

Rippleysucriptomoneda XRP se utilizan pararealizar
transacciones masrapidasy econdmicas que los métodos
tradicionales.

@ 5. Cardano (ADA): Es una plataforma blockchain que
buscaproporcionarunentorno masseguroy
sostenible para el desarrollo de contratosinteligentesy
DApps.

e 6. Solana (SOL): Esuna plataforma blockchain de alto
rendimiento que se centra en la escalabilidadyla
velocidad delastransacciones. Haganado popularidad por
su capacidad paramanejarungranvolumende
transaccionesrapidamente.

@ 7. Polkadot (DOT): Esuna plataforma que conecta

varias blockchains para permitir la transferencia de
datosyactivos entre ellas. Fue creadaporelcofundadorde
Ethereum, Gavin Wood.

. 8. Dogecoin (DOGE): Aunque inicialmente fue creado

comounacriptomonedameme, Dogecoin haganado
ciertapopularidadyaceptacion enlacomunidad
criptograficaymasalla.

0 9. Avalanche (AVAX): Es una plataforma blockchain
quesecentraenlaescalabilidadyla
interoperabilidad, permitiendo eldesarrollo de aplicaciones
descentralizadasy contratosinteligentes.

G 10. Litecoin (LTC): Creadaen 2011, esuna
criptomoneda que se asemeja a Bitcoin enmuchos
aspectos, pero con algunas diferencias técnicas, comoun
tiempo debloque masrapido.

No creo que vaya a ser muy
relevante si atendemos a las
experiencias previas que

ha habido en este sentido.
Asi, en septiembre de 2021,
El Salvador aprobo el uso
del bitcoin como moneda
de uso legal. Sin embargo,
desde entonces, el uso de la
criptomoneda en el pais ha
sido muy reducido y otras
iniciativas que se anun-
ciaron entonces, como la
emision de deuda publica
denominada en criptomo-
nedas, no han fructificado.
En 2022, Mercado Libre,

la mayor compania de
comercio electronico de la
region, lanzé su propia crip-
tomoneda (MercadoCoin) en
Brasil para realizar compras
online sin que parezca que
hasta la fecha haya tenido
un gran éxito.

éEs posible separar
elaugedelas
criptomonedas de
la tecnologia blockchain?
ZPor qué resulta tan
decisiva esta tecnologia?
La tecnologia blockchain
es un tipo de tecnologia
de las denominadas de
registro descentralizado
(DLT por sus siglas en
inglés). El lanzamiento del
bitcoin y posteriormente
de otras criptomonedas
validaron el caso de uso
de estas tecnologias. De
forma muy simplificada, las
tecnologias DLT permiten
el mantenimiento de bases
de datos globales de forma
no centralizada. Esto facilita
la realizacion de transac-
ciones seguras sinla -
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® EVOLUCION DELBITCOIN (Desdeel2deenerode2022al2 demarzode 2024)
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Fuente: Elaboracidn propia.

- necesidad de inter-
mediarios.

Desde entonces, las
tecnologias DLT se han ido
aplicando a otros casos de
uso, por ejemplo, las plata-
formas de intermediacion
de activos financieros o en
las cadenas de suministro
y logistica.

En el dmbito de los
pagos internacionales, ya
hay numerosos organismos
internacionales, incluyendo
bancos centrales, que estdn
llevando a cabo proyectos
piloto para acelerar y
abaratar los procesos
de pago basados en esta
tecnologia. Asimismo, los
proyectos de monedas
digitales soberanas (CBDC
por sus siglas en inglés)
que se estdn llevando a
cabo por parte de la mayor
parte de los paises del
mundo -el euro digital
serfa una de ellas- estdn
basados en las tecnologias
DLT.
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ZTras el posible
impulso este
anoalas
criptomonedas, apareceran
nuevas? ;Se reduciran?
ZSeguira siendo Bitcoin la
mas importante? ;Por qué
Bitcoin ha tenido mas éxito
que las demas?
En la actualidad, hay
cotizando unas 9.000
criptomonedas con un
valor conjunto estimado
de 1.600 miles de millones
de USD. De este importe,
Bitcoin supone un 50 %
y Ethereum, la siguiente
por tamano, un 17 %. Hay
otras seis criptomonedas
que tienen un valor de
mercado, cada una de ellas,
superior al 1 % del total y
que en conjunto repre-
sentan otro 16 %. Por tanto,
las 8 mayores concentran
un 83 % del total valor del
mercado. Esto significa que
hay un gran nimero de
criptomonedas que tienen
un valor muy marginal.

15.420
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Creo que la tendencia a la
concentracion continuard en
el futuro, asf como una cierta
especializacién en las carac-
teristicas de estos activos. Es
posible que sigan apareciendo
nuevas stablecoins, esto es,
criptomonedas que quieren
mantener una relacién uno
auno con una moneda fiat
(ddlar, euro, etc) y que su uso
potencial estd mds vinculado
al mundo de los pagos.

Bitcoin tiene a su favor
ser la moneda pionera del
mercado, haber desarro-
llado su propia tecnologia
que permite su transmision
descentralizada de forma
segura, tener un protocolo
que limita a 21 millones de
unidades el mdximo que
podrd haber en circulacion
(ya se han minado y, por
tanto, estdn en circulacion
19,5 millones de bitcoin, el
93 % del total) y una expe-
riencia de uso de mds de
15 anos, ya que el Bitcoin se
lanzo a finales de 2008.

2desep2023
2deoct2023
2denov2023
31dedic2023
2deene 2024
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2 demar 2024

y Los espaiioles
10 y elresto de los
europeos no
podran invertir en los nuevos
ETF de Bitcoin, pero si pueden
hacerlo mediante ETP. ;Qué
diferencia hay?
Por el momento, los ETF
recién emitidos en Estados
Unidos no son comerciali-
zables en Europa ya que la
normativa ESMA exige que
la documentacion obligatoria
para los inversores se apruebe
en las lenguas de cada pais
europeo. Es cierto que desde
hace algun tiempo en Europa
estan disponible los ETP
(Exchange Trade Products)
sobre criptomonedas que, en
la préctica, permiten mantener
una exposicion a una cripto-
moneda similar a la que puede
ofrecer un ETF. En Europa,
hay unos 130 ETP cotizados
en numerosas bolsas
europeas (Euronext Paris y
Amsterdam, XETRA o SIX).
Los mds importantes estdn
referenciados al Bitcoin. @
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Hace dos afos aproximadamente
escribf un articulo en esta revista
con el mismo titulo. La tesis central
era que, con independencia de cual
pudiera ser la evolucion futura del
precio de las criptomonedas, la tecno-
logia que aportaban y sus desarrollos
implicarfan cambios sustanciales en
el negocio financiero y los sistemas
de pagos internacionales.

La cotizacion actual del Bitcoin ha
superado ampliamente los 42.000
ddlares de entonces. Si bien es cierto
que tuvo una calda muy importante
hasta un miimo a finales de 2022
de 16.500 ddlares (-60 %) y poste-
riormente se recuperé a partir de
los ultimos meses de 2023.

La evolucion del precio del Bitcoin ha
estado muy influida por los eventos
sucedidos en este periodo de tiempo.
Destacarfa: el cambio de signo de
la politica monetaria y la subida de
los tipos de interés para combatir la

De las
cripiomonedas
al dinero
digital (11)

JOSE SEVILLA *

activos financieros, depdsitos, bonos,
acciones o seguros, como forma de
facilitar su transmisibilidad abara-
tando los costes de las transacciones.

En cuanto a los medios de pago, tras
el frustrado intento de lanzamiento
de una stablecoin por parte de Fa-
cebook en 2019, hemos visto otras
experiencias mds recientes por parte
de Mercado Libre en Brasil y mds
recientemente PayPal. En algunos
estados, se ha seguido avanzando en
los proyectos de monedas digitales
soberanas (CBDC). China ya tiene
en circulacion el yuan digital en el
mercado nacional y en octubre de
2023 realizo su primera transaccién
internacional al comprar con mo-
neda digital una partida de petrdleo
a Emiratos Arabes. En Europa, el
proyecto del euro digital contintda
avanzando y el pasado noviembre
el BCE decidi6 pasar de la fase de
“‘investigacién” a la de “preparacién”

inflacion, los escandalos protagoni-

zados por algunos actores del sector (caida de FTX,
el fiasco de Luna, la salida forzosa del fundador de
Binance, etc.) y, mds recientemente, la aprobacién
por parte de la SEC de los ETF sobre el Bitcoin
que permitird comprarlos como un instrumento
financiero en vez de solo como un activo digital.

Mas alla de la evolucion de las cotizaciones, ha ha-
bido algunos avances importantes en otros ambitos
como la aprobacién en Europa del reglamento MiCA
sobre mercados de criptoactivos que entrard en vigor
en junio y diciembre de este afio. Se espera que este
nuevo marco proporcione un entorno de seguridad
juridica que posibilite el lanzamiento de nuevo modelos
de negocio por parte de las instituciones financieras.

En el entorno del sector financiero se ha venido
progresando en los proyectos de tokenizacion de

(*) PRESIDENTE DE
UNICAJA.

en coordinacion con el Parlamento
Europeo. Reino Unido y Estados Unidos también
tiene sus respectivos proyectos de CBDC aunque
en este Ultimo pafs, recientemente, Donald Trump
ha sido muy explicito en contra del proyecto de
un dolar digital. No obstante, si el resto de los pai-
ses siguen avanzando con sus monedas digitales,
Estados Unidos tendrd que continuar apostando
por el desarrollo del ddlar digital para mantener la
primacia de su moneda en el mercado internacional.

En definitiva, creo que en los préximos anos asis-
tiremos a un cambio sustancial en los medios
de pago tanto domésticos como internacionales
impulsado por una nueva tecnologia de registro
descentralizado, aportada desde el mundo de las
criptomonedas, que ya estd siendo utilizada y va-
lidada tanto por los actores privados como por el
sector publico. @
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/ PLAN DE INSPECCION TRIBUTARIA PARA 2024

Los nuevos impuestos
cen el objetivode la

inspecceion liscal

ste afio se hare-
trasado un poco su
presentacion, pero
como resulta ya habi-
tual, la Agencia Estatal
de Administracion
Tributaria (AEAT) ha hecho
publico a través del BOE su
Plan Anual de Control Tri-
butario y Aduanero. En este
Plan se establece la estrategia
que seguird la labor del cuer-
po de inspectores a lo largo
de todo el ejercicio. Se trata
de un amplio documento que
detalla las acciones que se
llevardn a cabo en el dmbito
de la fiscalidad de las socie-
dades, los grandes patrimo-
nios, el comercio digital, los
impuestos especiales, etc. Es,
sin duda, una guia que todo
buen asesor financiero debe
conocer para mantenerse
informado e informar
a sus clientes.

En el Plan de este afio
tiene un gran peso la
supervision y andlisis del
impacto recaudatorio de los
ultimos tres nuevos
impuestos acordados por el
gobierno: los extraordinarios

Los nuevos impuestos aprobados por el Gobierno, las devoluciones a
empresas y contribuyentes decididas por el Tribunal Constitucional y as
operaciones que se realizan por internet ocuparan la mayor parte del
tiempo de la inspeccion fiscal en el ejercicio actual. Pero sequird teniendo
en su mira a colectivos y practicas que son, afio tras afio, abjeto de su
vigilancia. Por CARLOS AZUAGA.

de la banca y las energé-
ticas y el Impuesto
Temporal de Solidaridad de
Grandes Fortunas (ISGF).
De esos nuevos
impuestos, el que mds
ocupa a los asesores
fiscales es el Impuesto de
Solidaridad a las Grandes
Fortunas, que se abona una
vez por ano y se cobrd por
vez primera en julio del
pasado. Este tributo recaudé
en 2023 algo mas de 620
millones de euros de 12.000
contribuyentes de los
231.000 que declaran
patrimonio. La mayor parte
de la recaudacion procedia
de las comunidades
auténomas que tenian
bonificado el impuesto al

100 %, como el caso de
Madrid; o al 50 %, en el de
Andalucia y Galicia.

El tributo, que nacié con
vocacion temporal pero
muchos expertos fiscales
consideran que se puede
perpetuar en el tiempo, fue
recurrido por la Comunidad
de Madrid al Tribunal
Constitucional, que lo avald
en una sentencia de
primeros de diciembre
pasado. Por tanto, la inspec-
cion fiscal tiene via libre
para comprobar su cumpli-
miento. La duda es sila
inspeccion se volcard en su
seguimiento durante el
primer afio o esperara a que
se aplique durante algin afno
mas para dedicarle mds

tiempo y recursos. En
opinion de Joan Pons, asesor
fiscal y socio del despacho
Audiconsultores ETL
Global, “la nueva regulacion
del Impuesto de Patrimonio
en las comunidades mads
afectadas por el nuevo
impuesto ha supuesto de
facto desactivar el ISGF a
partir del ejercicio 2023, por
lo que quizds esta actuacién
de la inspeccién no sea tan
significativa, en tanto los
efectos recaudatorios (para
el Estado) no deberfan ser
muy relevantes porque no
compensarian los esfuerzos
materiales y humanos de la
AEAT".

Jaume Bonet, socio del
drea de Derecho Financiero
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y Tributario de Cuatrecasas,
afade otros argumentos por
los que “no es previsible una
campana de comprobacién
masiva del correcto cumpli-
miento de la obligacion de
pago del ISGF. Entre otras
cosas, porque los obligados
tributarios de algunas
comunidades no se han
visto afectados por el tributo
ya que la tarifa del Impuesto
sobre el Patrimonio vigente
determina unas cuotas
iguales o superiores al nuevo
tributo. Ademds, el impacto
del impuesto solo se
produce en contribuyentes
con patrimonios netos de
importes muy relevantes
(como serfa el caso de
Asturias, Cantabria, Cataluria,
[slas Baleares, Region de
Murcia y las diputaciones
forales del Pais Vasco)”

En la inspeccion de este

tributo volverd a ser un
objetivo prioritario, como lo
ha sido los ultimos afios, la
residencia de los contribu-
yentes y la estructura de su
patrimonio. La fijacién de la
residencia, tanto dentro
como fuera de Espania, ha
venido siendo uno de los
caballos de batalla de la
inspeccion fiscal, dado el
distinto tratamiento fiscal
que existe entre las comu-
nidades y con relacion a
Portugal y Andorra princi-
palmente. Joan Pons afirma
que “es cierto que los
contribuyentes son hoy en
dfa mucho mds conscientes,
tras casos muy sonados de
ciertas celebrities, que un
cambio de residencia fiscal
a otro pais o a otra
comunidad (normalmente
de menor tributacién) debe
ser real y efectivo, ademads

9 incluido como uno de los
objetivos del Plan Anual, no parece probable
una campaifa masiva de comprobacion del
Impuesto de Solidaridad de Grandes Fortunas.

de tenerse que acreditar por
cualquier prueba admitida
en Derecho”. Jaume Bonet
afirma por su parte que
“este tipo de actuaciones
sigue estando en el punto
de mira de la Agencia
Tributaria y no creo que la
presion sobre estos contri-
buyentes se reduzca. No
tengo dudas de que la
Inspeccion continuara
persiguiendo a aquellos
ciudadanos que, residiendo
de hecho en Esparia, situen
ficticlamente su residencia
en otros territorios de baja
tributacion. Las comproba-
ciones no se limitardn a los
cambios de residencia

internacionales, también
afectardn a los traslados
dentro del Estado”.

Antonio Duran-Sindreu,
socio-director de
Duran-Sindreu Asesores
Legales y Tributarios,
considera igualmente que
“no estdn dejando de ser
objetivo prioritario. Lo que
ocurre es que cada vez
guedan menos contribu-
yentes que hayan de ser
objeto de comprobacién por
tal motivo”.

Devoluciones
3 empresasy
contribuyentes

El Plan de Control Tributario
del actual ejercicio v,
posiblemente de los
proximos anos, estd condi-
cionado por la decision del
Tribunal Constitucional (TC)
de mediados de enero de
este anio de tumbar buena
parte de la reforma que llevé
a cabo el exministro
Cristébal Montoro, que a
finales de 2016 endurecio las
deducciones previstas en el
impuesto de sociedades. El
Constitucional ha obligado a
partir de una sentencia en
enero pasado a hacer
importantes devoluciones a
grandes empresas y a un
colectivo muy amplio de
contribuyentes en algin
caso. Ello supondr4, tal y
como serecogeenel -
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--- Plan Anual de la
Agencia Tributaria, la
vigilancia de las compensa-
ciones a la que cada uno
pueda tener derecho. Son
muchos miles de euros los
que estdn en juego. Joan
Pons senala que “los
Servicios Juridicos de la
AEAT, ante el temor de las
devoluciones que va a tener
que realizar a favor de
aquellas compariias que se
vieron perjudicadas,
emitieron una nota restric-
tiva en la que fijaba su
criterio sobre algunos
supuestos que pueden
plantearse”. En esa nota, la
AEAT consideraba que la
sentencia no podria
aplicarse en los casos
pendientes de recurso
contencioso-administrativo
o de recurso de reposicion,
en los que no se haya
alegado la inconstituciona-
lidad a la fecha de la
sentencia, y existe el riesgo
de que aplique el mismo
criterio a los casos
pendientes de reclamacién
econdmico-administrativa.
Para Joan Pons esta nota “es
toda una “carta de inten-
ciones’, en tanto implica
que la AEAT no aceptard la
devolucioén automdtica a
aquellos contribuyentes que
lo soliciten, o lo hayan
solicitado, a diferencia de lo
que hizo hace unos pocos
anos con la devolucién del
“céntimo sanitario”
(Impuesto sobre las Ventas
Minoristas de Determi-
nados Hidrocarburos
(IVMDH)) cuando fue
declarado contrario al
Derecho comunitario, para

(AUDICONSULTORES ETL GLOBAL)

*(ada dia esta cobrando
mas importancia
la actuacion de
comprobacion de a AEAT
basada en la informacion
automaticay periodica de
que dispone”.

(CUATRECASAS)

*“No podemos olvidar que
los recursos con los que se
dota alaAgencia Tributaria
son mucho mayores que
los destinados a otras
agencias o departamentos
ministeriales”.

(DS ASESORES)

“El cambio de residencia
de los contribuyentes no
esta dejando de ser objetivo
prioritario. Pero cada dia
quedan menos contribuyentes
objeto de comprobacion por
tal motivo”.

cuya devolucién habilito en
su web un formulario”.
Jaume Bonet considera
también que “el TC ha
limitado los efectos
temporales de su pronun-
clamiento y ante este
marco juridico, el control
que la Agencia Tributaria
puede ejercer sobre las
devoluciones que resulten
de dicha inconstituciona-
lidad es muy limitado”. En
cualquier caso, Antonio
Durdn-Sindreu considera
que “es légico que a partir
de determinados importes
se revise la solicitud”.
Resulta también
novedoso en el Plan de este
ano el reforzamiento de la
vigilancia sobre las rentas
que tengan su origen en el
desarrollo “de actividades
econdémicas por empresas
que tengan bases imponibles
negativas, créditos fiscales o
cuotas pendientes de aplicar
o compensar. Todo ello
como consecuencia de la
reciente modificacion

normativa de los procesos
de comprobacién limitada.
El Plan subraya la labor a
realizar para analizar las
sociedades controladas por
una persona o grupo
familiar evaluando las
operaciones economicas
que desarrolla. Persigue con
ellos descubrir los posibles
incumplimientos e irregula-
ridades como el logro de
una menor tributacién a
través del traslado de bases
imponibles a empresas
sometidas a menores tipos
impositivos. La inspeccion
persigue también con estas
actuaciones el desvio de
gastos personales de
personas fisicas a través de
una empresa. Advierte la
AFEAT a través de su plan
anual que “se prestara
especial atencion a la
investigacion de bienes que
aparecen ocultos en cuanto
a su titularidad real dentro
de la informacion relacio-
nada con las actividades
propias de las fundaciones”.

Seguird siendo un
objetivo este afo la falsa
afectacion a la actividad
econdmica de una empresa
de bienes de lujo (viviendas
o0 segundas residencias,
aeronaves, embarcaciones o
automoviles de alta gama) o
de servicios relacionados
con el sector del lujo que no
tengan que ver con su
aprovechamiento por parte
de la compania y que
pudieran estar siendo
utilizados por algunos de
Sus socios.

Monedas
virtuales
\ neobancos

Las transacciones con
monedas virtuales ocupan
una preocupacion creciente
en los planes anuales de
inspeccioén fiscal. Y en el
2024 no iba a ser menos. El
plan establece que se
mantendrdn “las actuaciones
iniciadas en anos anteriores,
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cuyo objetivo es facilitar el
cumplimiento voluntario de
las obligaciones tributarias
derivadas de las transac-
ciones realizadas, asi como
el control de su correcta
tributacion. Se destaca, por
otra parte, que resultara
muy importante la informa-
cion que se obtenga a través
de los nuevos modelos
informativos sobre
monedas virtuales.

La AEAT senala que “los
llamados neobancos
suponen en la actualidad un
reto para el control fiscal”.
Define a estas entidades
como “de pago electrénico y
demas sistemas de pago
virtual que estan prolife-
rando en los ultimos
tiempos desde diversas
pdginas web”. Se trata de
empresas que habitual-
mente estan vdlidamente
registradas ante las autori-
dades de cualquier Estado
miembro de la Union
Europea pero que, en virtud
de los derechos de libre
establecimiento y libre
prestacion de servicios,
pueden realizar servicios
financieros digitales en
Esparia, sin tener presencia
fisica alguna. Por todo ello,
la AEAT anuncia que se
intensificardn los controles
sobre aquellas empresas
que utilicen medios de
cobro que se encuentren al
margen de las obligaciones
de suministro de informa-
cion de pagos por medio de
tarjeta de débito y crédito.

Joan Pons senala: “Cada
vez estd cobrando mas
importancia la actuacién de
comprobacion de la AEAT

EY

con monedas virtuales

y las entidades de pago electronico y de
inversion directa (neobancos), objetivos de
creciente importancia para la inspeccion fiscal.

basada en la informacién
automadtica y periddica de
que dispone, por ejemplo, de
las plataformas o interme-
diarios de todo tipo que, han
pasado a estar obligadas a
transferir a la Administra-
cion Tributaria”. Jaume Bonet
hace una reflexion a tener
bien en cuenta: “Quiero
pensar que una normal
evolucion de una democra-
cia como la espariola lleva
aparejada, entre muchas
otras consecuencias, una
mayor consciencia tributaria
de la poblacion. A partir de
aqui, el riesgo de sufrir una

inspeccion estd muy
relacionado con dos princi-
pales circunstancias. Ser una
gran empresa (sometida
periédicamente a actuacio-
nes de comprobacion e
investigacion por la Inspec-
cién de los tributos) y
cometer errores que hagan
saltar alarmas en el sistema
informdtico de la Agencia
Tributaria”. Y anade una
conclusion: “Mds alld de
estas dos circunstancias, es
dificil prever cudando uno
puede ser objeto de una
inspeccion. Mi recomenda-
cion serfa buscar un buen

asesor fiscal que nos ayude
al cumplimiento de nuestras
obligaciones. Probablemente
esta es la mejor receta para
evitar las inspecciones
fiscales”. Y todavia una
dltima apreciacion e
importante para quienes
pueden estar dispuestos a
asumir el riesgo de un
incumplimiento fiscal: “No
podemos olvidar que los
recursos con los que se dota
ala Agencia Tributaria son
mucho mayores que los
destinados a otras agencias
o departamentos ministeria-
les. Estamos controlados
por una Administracién
tributaria de las mds
avanzadas de nuestro
entorno, lo que la hace
eficiente y, también, por qué
no decirlo, temible”. @

Los otros objetivos del Plan

ELPlan
prevé un sequimiento
delos sectoresy
modelos de negocio
enlosqueseaprecie
laexistenciade
economiasumergida,
conespecialatencion
alusointensivode
efectivooalempleode
métodos electronicos
depagoradicados
enelextranjeroque
evitenlasobligaciones
desuministrode
informacion.Sevaa
vigilarespecialmentea
los contribuyentes que
noadmitan pagos por
medios bancarios; los
queobtenganrentas

porentregasdebienes

electronico eludiendo

oprestacionesde susobligacionesenel
servicios directamente IVA.Para controlareste
realizadosal fraudesehaplanteado
consumidorfinaly ampliarlainformacion
quienestengansignos sobrepagos
externosderiqueza, transfronterizos
depatrimonio, de obtenidadelos
rentabilidadode proveedores deservicios
informacionfinanciera depago,unavezse
incoherentes conlas implementeestanueva
rentas declaradas. obligacioninformativa.
Sedaraespecialatencion
La alasimportacionesde
AEATdiceensuPlan productosde consumo,
Anual haber detectado textilesyotros con
detectadolaaparicion origenasiatico.
deempresas
fraudulentasque El
aprovechanlas Plananualsenalaque
oportunidadesqueles impulsara el controlde
brindaelcomercio lassociedades

anonimas cotizadas de
inversioninmobiliaria
(socIm), vigilandoel
cumplimientodelos
requisitos deinversiony
derepartode
dividendos previstos
normativamente.
Asimismo, se controlara
alossocios de éstas por
losdividendos que
pudieranestar
percibiendo,
comprobandola
realidaddelas
operacionesfinancieras
existentes entre
sociedadysocioporla
posibilidaddeque
pudieranestar
encubriendo
dividendos. s
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EL UNIT-LINKED IRLANDES .
COMO SOLUCION INTEGRAL s
PARA AL'TOS PATRIMONIOS o B .

DIEGO DE
ELEJABEITIA

HEAD OF WEALTH PROTECTION
- ESPANA Y LATAM

El seguro de vida unit-linked es en producto de inversién
basado en seguros (“IBIP”), en el que el capital asegurado se
vincula al valor de la cartera de activos financieros en los que
se invierte la prima aportada.

El unit-linked es la solucion integral global que satisface
todas las demandas y objetivos de los clientes de alto
patrimonio en Espafa. En efecto, ademas de facilitar la
gestion discrecional de inversiones en todo tipo de activos
financieros, es el Unico vehiculo regulado que permite
planificar la transmision patrimonial y modificarla cuando se
desee con total confidencialidad.

Estas ventajas singulares sitdan al seguro en un nivel
superior comparado con otros vehiculos de inversion
alternativos disponibles en banca privada, siempre que se
elija una aseguradora internacional especializada en este
segmento que permita adaptar facilmente el producto a las
necesidades especificas de cada cliente.

La incertidumbre juridico-fiscal, el traspaso generacional

y la preservacion del patrimonio familiar son algunas de

las principales preocupaciones de los clientes de banca
privada en Espana. Estas y otras cuestiones esenciales en la
planificacién patrimonial se pueden resolver con un seguro
unit-linked emitido por una aseguradora irlandesa con
notables ventajas:

Seguridad juridica

Se trata de un contrato altamente regulado tanto

en la normativa espafiola como europea, tipificado
especificamente en las principales leyes impositivas en
Espafa, proporcionando asi la méxima seguridad juridica
sobre su tratamiento.

NEREA LLONA

TAX AND LEGAL COUNSEL
- ESPANA Y LATAM

Planificacién sucesoria

El seguro unit-linked permite establecer condiciones,
términos o plazos para abonar la prestacion a los
beneficiarios, lo cual facilita una transmisidon ordenada
del patrimonio sin importar su complejidad, difiriendo y
mejorando la fiscalidad.

Gestion profesional de las inversiones

El cliente puede proponer a su gestor de confianza, en
Espafa o en el extranjero, para la gestién discrecional de
las inversiones de la pdliza bajo una o varias estrategias de
inversion que el cliente elige.

Diferentes clases de activos

El unit-linked permite incluir desde activos mas tradicionales
(acciones, bonos o fondos de inversién) hasta alternativos
(private equity, capital riesgo, hedge funds o estructurados),
satisfaciendo las expectativas de los clientes mas sofisticados
y ampliando las herramientas para el gestor.

Optimizacion y simplificacion fiscal

El seguro ofrece diferimiento fiscal en el Impuesto sobre

la Renta de las Personas Fisicas, mientras no se realicen
disposiciones en forma de terminacién o rescate. En caso de
necesitar liquidez, el tomador podré asimismo pignorar la
pdliza sin aflorar las plusvalias latentes. Por otro lado, aunque
es un seguro emitido por una aseguradora irlandesa, no es
necesario incluir su valor de rescate en el Modelo 720, ya que
esta informacion la proporciona la aseguradora directamente.
El unit-linked tampoco esté sujeto al exit tax, simplificando

las obligaciones tributarias en Espafia. Ademas, todas las
comisiones de gestion, asesoramiento y custodia estan
exentas de IVA en Irlanda, lo que supone un ahorro muy
relevantel para el inversor.

Sencillez y personalizaciéon

El seguro se establece de una forma rapida y sencilla en
comparacion con otras estructuras mas complejas como

los SIF, SICAV o trusts, lo que no impide que la aseguradora
disefie la estructura y el clausulado especifico de cada
pdliza, segun las necesidades de planificacion y transmisidn
patrimonial del cliente.



Confidencialidad e inembargabilidad

En Espana, el seguro no forma parte de la masa hereditaria,
pagandose de inmediato a los beneficiarios con
independencia de cualquier complicacién testamentaria.
Asimismo, el tomador no esté sujeto a publicidad registral
y el capital asegurado no se puede embargar, aunque

se produzcan reclamaciones de acreedores o herederos,
garantizando una transmision del patrimonio eficiente y
confidencial.

Proteccién de los activos

La legislacién irlandesa exige la segregacion de los activos

de las pdlizas unit-linked de los de la aseguradora y otorga
a los tomadores y beneficiarios un derecho preferente
absoluto sobre los mismos por delante de cualquier otro
acreedor. Asimismo, los activos se depositan en un banco
custodio independiente, en Espafia o en el extranjero, fuera
de balance. Todo ello esté sujeto a una estricta supervisidn
del regulador irlandés, ofreciendo asi un “tridngulo de
seguridad” que garantiza la méxima proteccién del
patrimonio.

patrlmomale’s
unicas

Portabilidad internacional

En un mundo donde las familias y las empresas cada vez
tienen mayores necesidades de movilidad, el seguro destaca
por ser un instrumento que goza de un tratamiento similar
en una amplia cantidad de paises, haciendolo el vehiculo
idéneo para clientes con un perfil internacional.

Esto mismo aplica a todos los clientes que llegan a

Espafa procedentes de distintas jurisdicciones, ya que les
permite trabajar con sus entidades de confianzay les da la
posibilidad de tener una gestién y una planificacion sélida 'y
a largo plazo.

En el entorno econdmico y legislativo actual, con los posibles
cambios normativos en el horizonte en aras de una posible
armonizacién fiscal y teniendo en cuenta las necesidades
complejas de los altos patrimonios, el seguro de vida
unit-linked irlandés se consolida como la solucién integral
capaz de cubrir todos los objetivos y necesidades de
gestion, planificacion y transmision patrimonial para los
clientes de banca privada en Espana.

utmost

WEALTH SOLUTIONS

Somos el proveedor global lider de
soluciones patrimoniales basadas en seguros
de vida. Estamos establecidos en Irlanda,

un importante centro financiero global para

la industria aseguradora. Nuestra fortaleza
financiera ha sido reconocida por Fitch Ratings
con la calificacién ‘A’ de Insurer Financial
Strength con Perspectiva Positiva. Nuestra
amplia experiencia y conocimiento técnico
puede ayudar a preservar el patrimonio de sus

clientes para las siguientes generaciones.

www.utmostinternational.com

A WEALTH 0f DIFFERENCE

Utmost Wealth Solutions es una marca comercial utilizada por diversas
compafiias del Grupo Utmost. El presente articulo ha sido emitido por
Utmost PanEurope dac. Utmost PanEurope dac es una empresa de
actividad especifica domiciliada en Irlanda (nimero 311420) con sede
social en Navan Business Park, Athlumney, Navan, Co. Meath C15 CCWS8,
Irlanda, y esté supervisada por el Banco Central de Irlanda. Asimismo,
Utmost PanEurope dac estad debidamente autorizada para la prestacion
de la actividad de seguros de vida en Espafa en régimen de libre
prestacion de servicios, estando registrada a estos efectos en el Registro
de Compaiiias de Seguros y Reaseguros de la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones espafiola con el nimero L0466.
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UNA FORMULA QUE OFRECE SOLUCIONES NO SOLO FISCALES

Los altos tipos
impulsan las

rentas vitalicias

Garantizar el cobro de una renta periddica para toda la vida. Es la principal razon
de ser de las rentas vitalicias, producto escogido por un nimero creciente de
ahorradores que desea complementar los ingresos de su pension publica durante
lajubilacion. La coyuntura actual de tipos elevadosy [a mayor educacion financiera
estan detras de su notable crecimiento en el dltimo afio. Aunque (a fuerte
vinculacion de su rentabilidad a la evolucion de los tipos hace que, cuando estos
bajan, las rentas dificilmente puedan batir a a inflacion. Por RAFAEL SIERRA.

os seguros de vida
vuelven a estar
de moda y una de
las modalidades
estrella son las
rentas vitalicias y
temporales, cobertura
en la que ya confiaron sus
ahorros casi 2,2 millones
de espanoles en 2023, 1o
que significa un 4,82 % mas
que el ano anterior, segun
los datos de la patronal
aseguradora Unespa.

En total, el patrimonio
bajo gestién en rentas vita-
licias aumento en 2023
un 5,52 %, hasta los 92.181
millones, lo que convierte

a esta modalidad en la
principal del total de seguros
de vida en Espana, muy por
delante de otras como PPA,
PIAS o unit linked. Ademds,
la modalidad de transforma-
cioén de patrimonio en rentas
vitalicias aumentd un 1,41 %,
totalizando 2.290 millones
de euros en provisiones.

El atractivo tradicional
de este producto es, en
principio, innegable: apuesta
por asegurar una renta
mensual garantizada para
toda la vida de su titular a
través de la tranquilidad que
aporta un seguro. A partir de
una unica aportacién inicial,

el beneficiario se asegura
un cobro mensual hasta
que fallezca (0 en el caso
de ser dos titulares, hasta
la defuncion del dltimo de
ellos). Es decir, que parece
tratarse de una opcién
interesante desde el punto
de vista econémico para
complementar los ingresos
después de la jubilacién.

En qué consisten

Al igual que ocurre con otros
seguros de vida, la renta
vitalicia es un producto de
ahorro que tiene el objetivo
de proporcionar al usuario

una renta a partir de su
jubilacion, de modo que

este pueda complementar la
pensidn publica que reciba.
Dicho de otro modo, procura
evitar que una persona
sobreviva a sus ahorros,
garantizando un nivel de
vida a quienes las perciben
ya que estan aseguradas
durante el tiempo que vivan.
Las rentas vitalicias ayudan,
por lo tanto, a planificar las
finanzas en el largo plazo,

ya que de antemano se sabe
qué cantidad se va a recibir
segun las condiciones que
se hayan pactado en el inicio
con la aseguradora.

Existen tres factores que
afectan directamente a la
renta a percibir por parte
del tomador de una renta
vitalicia:

La edad del asegurado
(cuanto mayor sea la
persona que la constituya,
mds renta percibird).

La prima abonada
(si es mayor la prima, mas
renta se percibird).
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Solo paraclientes muy conservadores
y precauciones con elrescate

® Pesealasbondadesdel productode
RentasVitalicias, también hay algunas
cautelas que hay que conocerantesde
contratarlo. En primerlugar, se trata
deunproductosolo para clientes muy
conservadores, que porencimadetodo
priman elmantenimiento del capital,ya que
surentabilidad esta muy ligada ala evolucion
delostiposdeinterés, lo que hace que,
cuando éstos bajan, las rentas dificilmente
puedan batiralainflacion.

ElBanco de Espafiatambién advierte
que esun producto mas complejodelo que
parece.Quizauno de los masrelevantes esque
no esrescatable ensutotalidad, nisiquiera
aunquesea cuestion de fuerza mayor para
elahorrador,segunlamodalidad
quesetenga contratada. EL

motivo principales que el capitalsiemprese
recuperara alvalorde mercadodelainversion
vinculada. Estosignifica que, silainversionno
marchabien en ese momento, es probable que
eldinero quese puedarescatarsea menor.
Desde una 6pticafiscal, hay que entender
que cuandorealmente esinteresante porque
se pagan menosimpuestos essise contratala
rentavitaliciaaunaedad avanzada (a partir
delosé6aiiosy, enespecial,desdelos 70
afos enadelante),yaquelaexencidnfiscal
esbastante mas elevada.De hecho, en cuanto
alarentabilidad, antes desuscribirunarenta
vitaliciahay que analizarcon cuidadola
plusvalia que ofrecen,ya que, enun contexto
deinflacion elevada, es muy probable que ni
siquieralacubra, porlo quese estaria
perdiendodineroenellargo plazo. s

El tipo de interés
acordado con la entidad
aseguradora.

Coyuntura
Propicia

A tenor de la evolucion
positiva en la contratacion
de los seguros de vida en
Espana durante 2023, parece
que va formandose cada vez
algo mds de concienciacion
social sobre la importancia
del ahorro a largo plazo y la
disposicion de los ahorros
una vez llega la jubilacion. Y
es que parece que muchos
estratos de la sociedad

van teniendo claro que las
pensiones publicas de jubi-
lacion tendrdn una tasa de
sustitucion que ird progresi-
vamente a la baja, 1o que hace
mads importante que nunca
contar con un complemento
de ahorro.

Tal y como afirma
Mirenchu del Valle, presi-
denta de Unespa, creci-
mientos como el de las rentas
vitalicias en 2023 “no son
muy normales’, pero, en todo
€aso, “es una buena noticia
por la relevancia que tienen
este y otros productos para
las personas y las empresas,
con un claro protagonista que
es el seguro de vida. Es dificil
decir cudles podran ser los
crecimientos de 2024, pero
el sector seguird poniendo en
el mercado productos para
intentar cubrir necesidades
de la sociedad”.

Pero ¢por qué estan
creciendo tanto en los ultimos
anos las rentas vitalicias

mientras que otros 55>
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== productos pensados
también para garantizar la
tranquilidad econdmica a
futuro de sus asegurados,
como los Planes de Previsién
Asegurados (PPA) o los
Seguros Individuales de
Ahorro a Largo Plazo (SIALP)
permanecen estancados o
sufren correcciones?

Una de las explica-
ciones la aporta Fernando
Enriquez, director
de negocio ahorro de
VidaCaixa. En su opinion, “el
nuevo entorno de tipos ha
permitido recuperar la oferta
de productos garantizados
y, entre ellos, las rentas
vitalicias. Como sector,
tenemos que ser capaces
de buscar soluciones para
los clientes que requieren
complementar sus ingresos
habituales en la etapa de
la jubilacién en entornos
de tipos de interés no tan
favorables”.

En una linea parecida
se manifiesta Jaime Abad,
agente financiero de Caser
Asesores Financieros, que
reitera que cuando no hay
tipos de interés atractivos,
la oferta comercial en
rentas vitalicias se reduce
a la minima expresion.
“Venimos de unos afios en
los que la tnica razon de
contrataciones de rentas
vitalicias venia por el plus
obtenido por las exen-
ciones fiscales en caso de
reinversion y por la renta-
bilidad financiero-fiscal
obtenida por la reduccion
en la tributacién de reten-
ciones segun edad de
contratacion”, anade este
experto.

[vidaCaixa]

"“Es una manera eficiente de
disponer, de forma asegurada,
del ahorro acumulado en
los planes de pensiones, con
ciertas ventajas fiscales”.

Mirenchu del Valle

[Unespa]

“El seguro seguira poniendo
en el mercado productos
como las rentas vitalicias

para cubrir necesidades
delasociedad”.

[Caser]

“Es un buen momento para
contratar una renta vitalicia
ya que las aseguradoras
estan renovando su cartera
de productos”.

Abad indica también que,
ademds de la coyuntura
macroecondémica, estamos
ante un buen momento
para contratar una renta
vitalicia porque “las
companias aseguradoras
estdn renovando su cartera
de productos con tipos
de interés mds elevados
haciendo de nuevo de las
rentas vitalicias parte de
una estrategia financiera a
considerar en determinados
perfiles y situaciones”. Este
experto subraya ademas
que, en los ultimos afios,
debido a los bajos tipos
de interés, resultaba dificil
tener opciones atractivas
en el mercado, por lo que

9

de espanoles ya
tienen partede

sus ahorros en
rentas vitaliciasy
temporales, uno de
los seguros de vida
que mas crece.

decayo el interés en las
rentas vitalicias. “En la
actualidad, se ha retomado
algo ese atractivo, ya que la
elevacion de tipos de interés
de los activos financieros se
emplea como subyacente
en este producto’, afirma.

Complemento
arala
jpu bilacion
Dentro de la oferta de
seguros de vida, las rentas
vitalicias se presentan
como un producto con una
singularidad especifica que
les diferencia del resto.
Por ejemplo, el producto
mads popular, el plan de
pensiones, estd concebido
desde su germen como
un instrumento de ahorro
para la jubilacion, mientras
que las rentas vitalicias
permiten disponer de estos
ahorros una vez el cliente
ha alcanzado su objetivo.
Es decir, como indica
Fernando Enriquez, “es

una manera muy eficiente
de disponer, de forma
asegurada, del ahorro
acumulado en los planes
de pensiones, con ciertas
ventajas fiscales para el
ahorrador”.

Ademads, desde un
punto de vista estruc-
tural, una renta vitalicia
se suele constituir en una
edad avanzada con un
patrimonio ya ahorrado
previamente o por una
ganancia patrimonial
conseguida por una trans-
misién de elementos
patrimoniales. Tanto es
asf que Jaime Abad reco-
mienda su contratacion
en dos casos concretos:
“para la obtencion de una
plusvalia por la enajena-
cién de algun bien por
una persona de mas de
65 anos; o, siendo mayor
de 70 anos y contando
con un patrimonio que
se estime que no se va
a necesitar, si se quiere
obtener ademads de una
rentabilidad asegurada,
unos beneficios fiscales”.
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Tratamiento
fiscal

Segun el informe Soluciones
para la jubilacion. Natu-
raleza, ventajas, defensa y
fomento de las rentas vita-
licias en Esparia, elaborado
por Afi, las rentas vitalicias
“no solo permiten ahorrar
mads sino ahorrar mejor”. Esto
es asi porque garantizan un
nivel de vida a quienes las
perciben al estar aseguradas,
se viva el tiempo que se

viva. Tal y como senala el
documento, “las rentas vita-
licias evitan que una persona
sobreviva a sus ahorros,

lo que serfa una muy mala
noticia; o que haya un exceso
de ahorro acumulado cuando
aquella fallece, lo que serfa
ineficiente porque implicaria
que esa persona ha tenido
una calidad de vida inferior
de la que se podia haber
permitido”.

Entre las principales
ventajas que ofrecen las
rentas vitalicias, uno de sus
baluartes viene del ambito
fiscal, ya que en funcién de
la edad que tenga el contri-
buyente en el momento de
constitucion de la renta vita-
licia, se aplica un porcen-
taje sobre el total anual de
rentas percibidas, que se
mantiene constante durante
toda la vida del producto.
Por ejemplo, si se constituye
antes de cumplir 40 afios,
se aplica como rendimiento
del IRPF solo un 40 %, que
va bajando sucesivamente
hasta que, si es a partir de
70 anos, el porcentaje sujeto
a tributacion es del 8 %. O,

dicho de otro modo, el 92 %
del capital estd exento de
tributacion.

El resultado obtenido se
integra como rendimiento
de capital mobiliario dentro
de la base imponible del
ahorro en la declaracion
del IRPF. En el caso de que
se realice el rescate de una
renta vitalicia, la Agencia
Tributaria reclamara el pago
de las exenciones disfru-
tadas hasta la fecha.

Tiposy
modalidades

Es posible establecer dos
tipos de rentas vitalicias de
acuerdo con el momento en
el que se empiezan a cobrar.
Por un lado, en las rentas vita-
licias de renta inmediata, el
dinero se comienza a percibir
al mes siguiente al momento
en que se ha abonado la
prima. Estos productos suelen

Algunas dudas habituales
sobre lasrentasvitalicias

A

:Sepuederescatarel producto envida?

Esposiblerescatarunarentavitaliciaapartirdelprimer
ano,aunqueelcapitalqueserecupere puede sermenor
aloinicialmente aportado.Eltomadordel producto
recibira porelrescate lamenordelassiguientes
cantidades: el 100 % dela provision matematicaen
elmomento delrescate, el capital de fallecimiento
enelmomento delrescate o elvalorderealizacionen
mercado de los activos afectos ala polizaen elmomento

delrescate.

A

¢Esposible modificarlas prestacionesde larenta

vitaliciasiyase estan percibiendo?

Antesdesu contratacion, eltomadorpuede elegirsidesea
recibirlarentavitalicia con caractermensual, trimestral,
semestral o anual, pero unavezesté constituidanoes
posible cambiarlaperiodicidad de estasrentas.

iEsta permitido haceraportaciones adicionales
unavezse ha contratado larentavitalicia?

Noesposible haceraportacionesadicionalesalaprimaya
abonada.Entodo caso, siempre existe la posibilidad de
suscribiruna nuevarentavitalicia.

ZEstan cubiertas las rentas vitalicias porel Fondo

de Garantia de Depdsitos?

No,aunqueel 100 % del capital esta garantizado gracias
alasprovisiones que estanobligadasahacerporleylas
aseguradorasdeacuerdo conlalegislacionespaiiola. i

estar indicados para personas
mayores, que ya estan
jubiladas o que se encuentren
cerca de hacerlo. Por otro
lado, en las rentas vitalicias de
renta diferida, el beneficiario
empieza a percibir la renta

en la fecha futura que se ha
definido en el contrato

En cuanto a las moda-
lidades, existen diferentes
rentas vitalicias que intentan
cubrir toda la casuistica
posible de sus asegurados,
como por ejemplo, aquellas
que cuentan con dos titulares
para favorecer que si uno
fallece el otro podra seguir
cobrando una renta periédica
el resto de su vida. En
cualquier caso, las tres moda-
lidades bdsicas de las rentas
vitalicias son:

Renta Vitalicia de capital
cedido. Es la mds habitual
en el mercado. A través de
este producto, el titular se
compromete a mantener
el seguro hasta su falleci-
miento. No existe posibilidad
de rescate y en caso de
fallecimiento no se recupera
el capital.

Renta Vitalicia de capital
reservado. En ellg, el titular
puede cancelar el producto
cuando lo desee, obteniendo
el valor de mercado corres-
pondiente. En caso de falleci-
miento del titular, los benefi-
ciarios obtendrdn un capital
garantizado.

Renta Vitalicia mixta. En
este caso, el titular cede parte
de la aportacion a la asegu-
radora. Es posible el rescate
en cualquier momento, pero
el valor de rescate serd el
valor de mercado, limitado al
capital de fallecimiento. @
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Santiago
SATRUSTEGU I

PRESIDENTE DE EFPA ESPANA

LG

LS importanice tomar
conciencia de que lo que
conoceemos yva de la inteligencia
artificial tendra un gran
impacto en nuestro (s 1baw

9

Curioso donde los haya, tranquilo por experiencia y método. Santiago Satrustequi
preside desde hace cinco afios [a organizacion de asesores financieros mas importante
de Espana (36.000 asociados)y una de as tres mayores europeas. s presidente
también de una entidad -Abante Asesores- en constante y rapido crecimiento, donde
desempefia como principal ejecutivo (as tareas de una profesion que, en su opinion,
aporta la mas amplia vision del mundo, con sus riesgos y oportunidades.

Por RAFAEL RUBIO | Fotos ALEX RIVERA.
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La inteligencia artificial aplicada
al asesoramiento financiero le
produce inquietud, optimismo o
preocupacion?

Mads que inquietud me produce
curiosidad. Hay una gran curiosidad
por parte de los profesionales

para ver cémo podemos utilizar la
inteligencia artificial generativa. En
cualquier caso, es una inquietud
sana y también una preocupacion positiva, pensando en
su posible utilizacion.

Existe el riesgo de entender mal lo que supone la
inteligencia artificial, pero me provoca optimismo porque
creo que, como ha pasado con casi todos los retos que
se nos han planteado en el mundo del asesoramiento
financiero, habrd forma de afrontarla y de conseguir que
mejore la relacién del cliente con su asesor financiero.

2Esta en riesgo el asesoramiento financiero, taly como
se ha venido ejerciendo en las

los conocimientos y las capacidades adecuadas; segundo,
renovarla anualmente con formacién continua; y tercero,
comprometerte éticamente por el alineamiento con el
cliente. Habia que cumplir un cddigo ético porque en toda
relacién donde hay una cesién de confianza muy grande, el
riesgo de hacer un mal uso es grande también. Lo explica
bien la frase del personaje de tio Ben de Spiderman, que
ami me gusta mucho, cuando dice que “un gran poder
exige una gran responsabilidad”. Si el cliente te da una gran
confianza, pues légicamente tienes que hacer un uso muy
ético, muy alineado con los objetivos del cliente.

ZComo debe afrontar un asesor financiero la inversion
sostenible? ;Como un compromiso impuesto que
limita las posibilidades de inversion y rentabilidad o
como una oportunidad en un mundo que precisa de la
descarbonizacion de la economia?
La inversion sostenible es una de las tendencias mds
fuertes y actuales en el mercado financiero. Creo que
plantearla como una promesa de rentabilidad no es un
enfoque correcto. En el principio,

dos ultimas décadas desde la
aparicion de EFPA Espaiia?

Creo que hay una oportunidad para
que el asesoramiento financiero
mejore y Se mantenga su parte mds
pura, que para mi es la relacién

con el cliente, del inversor con otra
persona, que es el el asesor. Esa es
para mi la esencia, que tendrd mas
protagonismo todavia.

Ante la cuestion de si la maquina
sola puede asesorar, creo que la
inteligencia artificial, de momento,
tendria que mejorar mucho su
capacidad de gestionar emociones,
tanto de percibirlas como de
transmitirlas.
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Ilace (res o cualro anos,
se enviaba el mensaje a los
inversores de que invertir

con eriterios sostenibles
seria mas rentable. Habia
cexeeso de optimismo,
buenismo o voluntarismo.

(9

hace tres o cuatro anos, el mensaje
que se trataba de enviar a los
inversores era que invertir con
criterios sostenibles serfa mas
rentable. Y creo que habia un

poco de exceso de optimismo.
Probablemente, buenismo o,
también, voluntarismo.

Porque, efectivamente, habia
una idea de que, a largo plazo,
aquello que fuera sostenible serfa
mads apreciado por los inversores.
Pero eso probablemente no pasa
de un dia para otro, como hemos
visto, y ha habido momentos en
los que inversiones que no tenian
ese mdrchamo tan sostenible, han

En Estados Unidos, el gran

debate en este momento alrededor de la inteligencia
artificial es la necesidad de establecer un control ético
al mismo tiempo que el de eficiencia. ;Considera que,
efectivamente, en la aplicacion de la inteligencia
artificial deberia existir ese control ético?

En lo que respecta al asesoramiento financiero, creo

que toda la relacion del cliente con su asesor financiero

o con su entidad financiera ha necesitado siempre de
controles é€ticos. Desde la creacién de EFPA Espana, y
sin que nadie nos obligara, decidimos que para poder ser
asociado habia que hacer tres cosas: una, conseguir la
certificacion, pasando un examen en el que se acreditardn

logrado mds rentabilidad. Creo que
hay que explicarlo bien.

De hecho, lo que hay que explicar es que si tu reduces el
universo de tu inversion, tu rentabilidad puede ser menor
que la de otro que tenga un universo mds grande. Hay
criterios que la humanidad necesita integrar, pero ha habido
muchas dificultades para transmitir ese mensaje, tanto para
los asesores como para los clientes, probablemente por la
urgencia de afrontar un grave problema.

La adecucion del test de idoneidad a las apuestas de
sostenibilidad de los clientes ha creado una cierta
confusion entre los asesores finacieros...

En el EFPA Congress celebrado en Madrid hace dos arios,
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le dedicamos bastante tiempo a este tema. Estdbamos
convencidos de que habia que responder claramente al
inversor sobre una cuestion tan importante como ¢qué
puedo esperar de la sostenibilidad en mi cartera? Seria
estupendo que pudiera tener una cartera alineada con sus
criterios restrictivos en cuanto a que fuera muy sostenible
¥y que, ademas, esa cartera fuera la mas rentable. Y de lo
que nos estdbamos empezando a dar cuenta ya hace dos
anos es que eso probablemente no era posible. Que si tu
sacabas cosas fuera, pues a lo mejor te quedabas fuera de
inversiones que podian ser mds rentables que las que tu
has podido elegir.

Lo que nos ha hecho enfrentarnos a la realidad
probablemente ha sido la crisis energética en Europa,
provocada por la invasion rusa de Ucrania. Entonces
descubrimos que ser muy sostenibles puede ser
también muy caro. Y puede ser incluso estratégicamente
arriesgado, porque te puedes encontrar en situaciones
de desabastecimiento si no eres duerio de tu produccion
energética. Ademds, nos dimos también cuenta de que
habifa una cierta hipocresia en algunos planteamientos en
los que se estaba renunciando a determinadas energias
gue podian ser bastante limpias o mds limpias. V, al final,
lo que estabas haciendo era poner el tubo directamente
alos rusos para que te pasardn hidrocarburos en forma
de gas o en forma de petrdleo. Considero que ha habido
un poco de choque entre lo que podemos esperar de este
tipo de inversiones, que se habia idealizado.
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La profesion de
asesor financiero
e da una vision

unica y muy amplia
nunde
- * F -
LEE -l _rl
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Zle preocupa algun cambio geopolitico que pudiera
tener una fuerte incidencia en el mundo financiero?
El tema geopolitico tenemos que ir siguiéndolo todos
los asesores financieros porque genera muchisimas
incertidumbres en los inversores. Lo que tenemos que
entender es que solo afecta a los mercados financieros
en cuanto tiene un impacto econdmico. O sea, que
aunque pasen cosas en el mundo que nos parezcan
mal, si no hay impacto econémico, no afectard a los
mercados financieros.

Todo el conflicto que ha habido en Israel tras los
atentados de Hamads solo provocd unas primeras
semanas de incertidumbre porque tuvo poco impacto
financiero. Es un conflicto tremendo y dramdtico que
incluso te cuestiona la humanidad como proyecto
historico, pero al final lo que incide en el mundo
financiero es lo que tiene un componente econémico.

En el conflicto en Ucrania lo vemos también
claro. Al principio, mientras tenfa un impacto en el
abastecimiento energético de Europa, sobre todo de
Alemania, tuvo mucha repercusion. Pero, una vez que
los precios del petroleo se corrigieron y el sistema
se organizo de otra manera para aprovisionarse de
energia, disminuyd la incidencia en los mercados.
Desde el punto de vista financiero, lo que es importante
es medir muy bien lo que tiene consecuencias
econdmicas y lo que no tiene consecuencias
econdmicas. S>>
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>->-> ;Qué acontecimiento tendria mayor incidencia
de los mercados financieros: el enquistamiento del
conflicto en Oriente Proximo, la posible invasion de
Taiwan por China o la vuelta de Donald Trump como
presidente de Estados Unidos?

No lo sé. Seguramente hay algunas empresas de
apuestas que podrian darte el nivel de riesgo de cada
una de ellas. Creo que la posible victoria de Trump es
algo que ya ha sucedido. Lo que hay que ver es como
seria ese posible, si se produce, segundo mandato.

La invasion de Taiwdn por China serfa un evento
importante, lo que pasa es que China ahora mismo
estd en una situacion econémica no muy favorable.
Tiene una crisis inmobiliaria que debe digerir y en esas
condiciones no le interesa provocar una situacion que
le impida vender cosas a Occidente, que seria lo que
provocaria una invasién de ese tipo.

El enquistamiento del conflicto de Oriente Préximo no
es un problema desde el punto de vista de los mercados.
Serfa un problema si el conflicto tuviera una escalada,
pero no parece que es lo que se esté planteando. Creo que
tenemos muchas incertidumbres y bombas potenciales
conocidas y, seguramente, muchisimas no tan conocidas.

ZHasta qué punto te preocupa la normativa de la Unién
Europea sobre el ejercicio del asesoramiento financiero
y qué debe defender Espaiia en el asunto de las
retrocesiones?

En EFPA lo tenemos muy claro. Queremos que las
posibilidades estén suficientemente abiertas como

para que las distintas entidades puedan plantear
diversos modelos de negocio. Es la férmula que deberia
proponer el regulador. Si, al final, propone un modelo
prdcticamente unico se reducird la libertad de eleccién
de los inversores y de las compafniias para plantear sus
proyectos. Légicamente, todo debe hacerse con la debida
transparencia para que el inversor sepa lo que se esta
ofreciendo en cada caso.

Esta solucién no parece tan clara a partir de las
decisiones que estd proponiendo la Unién Europea respecto
a la comercializacién de productos financieros. Ignoro si
la propuesta se ha construido como un pensamiento de
las distintas industrias o se trata, simplemente, de una idea
demasiado sencilla que pretende resolver todo. Hay una
frase del periodista y ensayista Henry Louis Mencken que
dice que “para todo problema complejo hay una solucion
que es clara, simple y equivocada”

Creemos que hay que ir a proteger al maximo al
inversor. Nosotros tratamos de hacerlo por la via de la
formacion del asesor financiero y de los principios éticos
que firmamos en nuestro Codigo. Pero consideramos que
hay que dejar abiertos los modelos de negocio.

ZEsa normativa es la mas adecuada para un pais como
Espaia, con escasa cultura financiera?

Si tu obligas a determinadas férmulas de pago por el
asesoramiento, ¢cudnta gente se queda fuera? Esa es
la gran duda que suscitan los cambios que se plantean
y ya hemos visto en Reino Unido que se queda mucha
gente fuera. >

Seguroy satisfecho desudestino profesional

@ Lavidaprofesionalde
Santiago Satrdstegui(60) ha
estadosiempre muyligada
alagestionde patrimonios
privadosydelosfondosde
inversion.

- Comenzd a trabajaren
el Manny Hanny, una entidad
financiera neoyorquina
de nombre Manufacturers
Hanover, que se instalo en

Espaiia dentro de una audaz
politica con la que se
extendid por casi
40 paises. Su

. arrojo le llevo
también a

ofrecer altas rentabilidades
por los depsitos y conceder
créditos a paises como
Argentinay Brasil que
terminarian pasandole
factura.

- Lleg6 a Asesores
Bursatiles, cuna de grandes
profesionales del mundo
econdmico y financiero, a
principios de los noventa.
Fue socio y director general
de las Gestoras de Fondos
de Inversion y de Pensiones.
Vivid la venta de la entidad a
Morgan Stanley, otra entidad
estadounidense, que en

solo dos afios adoptd una
estrategia de retirada de los
mercados europeos, lo que
animo a Santiago Satristegui
aemprender en el 2001 una
nueva aventura con otros
tres socios. Hoy es presidente
y consejero delegado de
Abante Asesores que cuenta
con mas de treinta sociosy
115 trabajadores y administra
mas de 11.000 millones de
euros de patrimonio.

- En junio de 2019
fue elegido presidente de
EFPA Espafia, donde venia
ocupando el puesto de

vicepresidente. Ha sido uno
de los miembros fundadores
de la asociacion.

- Si alguien le pregunta
a Santiago Satrdstegui cual es
su vocacion frustrada te
responde que ningunay
parece sentirse bien
satisfecho de su vida
profesional entre fondos de
inversion, entidades
norteamericanas
que por una u otra causa
marcaron el destino de su
vida profesional
y su responsabilidad al frente
de EFPA Espaiia. 3¢
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Quien quiera ser asesor
rinancicero debe tener una
curiosidad infinita, no
dar nada por asumido,
pensar por si mismo ) no
dejar de leer nunea.
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Porque puede resultar poco rentable el dar servicio
a determinados clientes y pueden quedarse fuera, sin
asesoramiento. El que no tenga suficiente patrimonio
podria estar condenado a no tener asesor.

ZQué ha representado EFPA Espaiia para los
servicios financieros y para el asesoramiento en
particular?

Habria que hacer algtin dia una historia de EFPA
Espafia en paralelo con el desarrollo de nuestro
mercado, porque creo que ha sido un proyecto muy
exitoso. Se trata de un esfuerzo de autorregulacién
que surge en el anio 2000 por un grupo de
profesionales de esta actividad que, sin ninguna
obligacién de estar certificados y sin ninguna
regulacion que les obligara a nada, decidi6 crear la
asociacién para mejorar el asesoramiento financiero
en Espana.

Hacer el esfuerzo de acreditar una formacion y
firmar un cédigo ético pasé a ser algo valioso para
los profesionales, el cliente y para el propio sector
antes de que la regulacion hiciera obligatoria esa
certificacion.

Sabfamos que tener una acreditacion era
bueno, no porque fuera obligatorio, sino porque
ello demostraba ante los clientes un esfuerzo de
formacion. El modelo de EFPA Espafia encajé muy
bien en lo que los reguladores pretendian. Y en
ese momento se produjo un salto muy grande por
nuestra capacidad de acreditar de una forma seria
aquellos conocimientos que resultarfan obligatorios.

£Cual es su vision del futuro de EFPA Espaia?
Tiene mucho que ver con la situacién actual. Por

un lado, la acreditacion ya es obligatoria, con lo que
se ha cumplido una de las vocaciones con las que
iniciamos nuestra aventura. Dentro de la norma, a
nosotros nos parece fenomenal que sea obligatoria
porque eso hace que haya menos posibilidades de tener
asesores financieros no acreditados, lo que mejora mucho a la
profesién en general.

Pero EFPA siempre ha propuesto y recomendado no
quedarse solo en la acreditacion minima que te exige la
norma. Recomendamos al asesor financiero que llegue al
nivel EFA o al superior, el EFP, que significaria doblar o mds
la formacién. Porque creemos que no hay que quedarse en
el limite de lo que te pide la ley, sino que los inversores y
los clientes, ante la creciente complejidad de los mercados,
necesitan asesores financieros cada vez mas preparados.

Por otro lado, como la normativa cambia mucho, debemos
ir complementando los conocimientos minimos con
actualizaciones, como hemos hecho con los temas de ESG.
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>>> ;Cree usted que si hubiera mas educacion
financiera en Espaiia habria mas demanda de
asesoramiento financiero?

Sin duda. Si hubiera mds educacion financiera habria
mads demanda, porque hay una gran parte de las
decisiones de inversién que se siguen tomando sin
ningun asesoramiento financiero. En la medida que el
cliente tenga mds formacion financiera, entenderd un
poco mejor lo que pasa en los mercados y comprenderd
la necesidad de contar con un buen asesoramiento.

Por otra parte, el problema de la formacion financiera
es que parece que es una preocupacion solo de los mas
adinerados, cuando realmente la formacién financiera
y la buena gestion de los recursos es todavia mas
necesaria si no eres rico. Porque la economia es la
gestion de la escasez. Entonces, cuanto mas escaso sea
algo, mds necesidad tienes de hacerlo eficiente.

que conocemos de la inteligencia artificial generativa

va a tener un impacto grande. O sea, probablemente no
hay que resolver todavia cudl va a ser ese impacto, sino
simplemente estar concienciado de que hay que estar
atento a lo que viene. Como derivada de lo anterior,
tenemos que seguir trabajando en entender, de verdad, cudl
es la esencia de nuestro trabajo en la relacion con el cliente,
que es cada vez una relacion mds personal, mds alineada
con sus objetivos vitales. En estos aspectos hay mucho
trabajo que hacer en paralelo con el aprendizaje.

Dos recomendaciones para un joven que se sienta
atraido por el ejercicio del asesoramiento financiero.
Sin dudarlo, que si siente una cierta vocacion que lo haga.
Considero que es una profesién que te da una muy amplia
visién del mundo. Si se pone a ello con esfuerzo y tiene la
curiosidad adecuada tendra una vision unica, muy valiosa,

gue no tienes en ninguna otra profesion.

La otra recomendacion es que tenga una curiosidad
infinita, que no dé nada por asumido, que piense por si
mismo y que no deje de leer. @

ZQué conclusiones espera del congreso que seva a
celebrar a finales de abril en Malaga?
Una conclusién muy importante es entender que lo

Mejor Direccion y con elenco
de actoresy actrices que llama
la atencion (Burt Lancaster,
Lee Marvin, Claudia Cardinale,
Marie Gomez, Robert Ryan,
Jack Palance...). La pelicula
narra la historia de un grupo

Preferencias artisticas
y filosoficas

A Santiago Satrustegui se le ilumina el rostro
cuando en la conversacion se plantea algun
tema de tipo filosdfico. Disfrutay admira a un

i de mercenarios que recibe 'f&“‘;:,."ﬁ“m A
tiempo a aquellos pensadores con los que la gt

el encargo de un potentado 10S PROFESIONALES
americano de rescatara su = e
esposa, secuestrada por un temible revolucionario
mexicano. Pero su contenido da mucho mas de lo

reflexion y el debate no tienen fin. Por eso no
duda un solo instante cuando se le pregunto por el
libro que recomendaria a un amigo: Elogio de la riqueza
de Javier Herndndez-Pacheco (1953-2020), uno de los
fildsofos espaiioles mas interesantes entre los afios ochenta
y la segunda década del siglo XXI. Es una recomendacion,
ademas, que lo define mucho porque aborda eso que
buscan todos los clientes de la empresa que preside, la
riqueza, pero dandole una trascendencia
contracultural que permite abordar
en sus paginas capitulos de tan largo

habitual en un western.

@ Solo alguien de espiritu filosofico elegiria La pipa del
pintor belga surrealista René Magritte (1898-1967),
como esa pintura que no se cansa de contemplar. Creada
en 1929, la obra aparece

con una cita en francés

que, a primera vista es

ELOGIO rec?rrido como-la economiay la-mo!’?l, desconcertante: “Ceci n ‘est pas —
DE LA la r-|queza y eltiempoy la organizaciony una pipe”. ;Qué es entonces?
RIQUEZA la libertad. ¢Es solo una pintura de una
Pt quié ser rice e un deber pipa? ¢Es unatuberia, taly

moral abe fodo ciondwkng

@ Cuando se le pregunto sobre una
DR P pelicula para ver en familia, escogid Los
= profesionales, una pelicula de 1966 con
la que Richard Brooks logro el Oscara la

como se dice pipe en inglés?
En cualquier caso, es un cuadro
para contemplary provocar a

la mente. ¢

Leci nest nas une fufe.
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Unos valores omnipresentes en los fondos
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La IA esta cocinando nuestro futuro
iHacia donde se dirige la IA?
El espectaculary rentable viaje de Nvidia
Fichas de fondos
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Tecnoldgicas
para viviren el
mundo de hoy

Este numero de nuestra revista, como el anterior y posiblemente
el siguiente, estd lleno de alusiones a la inteligencia artificial (1A).Y,
sin embargo, hay muchas personasy profesionales, que desarrollan
su actividad en sectores que se veran profundamente transformados
por la IA, que niegan su impacto o piensan que es una cuestion a
considerar en el futuro. Ignoran, entre otras cosas, que la Ultima
llamada que realizaron para exigir una mejora del servicio de agua,
electricidad o gas fue atendida por a IA.

Como muestra el reportaje que incluimos en esta revista (paginas 88
3 92), esaresistencia a asumir los retos de cualquier avance explica, en
buena parte, las dificultades que estan encontrando muchas entidades

financieras para incorporar talento a sus empresas. Talento es lo que aportan los profesionales que
han sabido adaptarse a los profundos cambios tecnolégicos incluyendo ademas otras cualidades muy
valoradas en las relaciones personales.

Los ahorradores/inversores no pueden ser ajenos tampoco a este tsunami de la 1Ay las nuevas
tecnologias. Ni deben ignorarlo, ni tampoco suponer que es flor de un dfa, como ya nos ha pasado,
cuando los mercados corrigen las valoraciones de las acciones y fondos que mejor los representan.

Mi amiga Teresa, a la que ya he recomendado que se ponga en manos de un asesor financiero, me mostro
hace unos dias la cartera de acciones que habia heredado hace casi diez afios de su padre, un médico
que seguialabolsa a diario porque le daba mucha vida. Tenia valores propios de una cartera de hace dos
décadas entre las que, curiosamente, aparecia una compafiia polaca de nuevas tecnologias fabricante
de juegos. Me explicd que la incorporacion de tal compafiia, que acumulaba importantes pérdidas, se
debia a una recomendacién de uno de sus sobrinos, experto también en criptomonedas. Al parecer la
apuesta resultd fallida porque su ultimo juego no habia cubierto las grandes expectativas puestos en él.

La cartera de mi buena amiga era un compendio de resistencia al futuro, de sesgos familiares que le
impedian corregir al patriarca familiar, pero si atender las propuestas del jovencito mas osado, de homenaje
al recuerdo de unas empresas que lo fueron todo en la economia espafiola pero ahora carecian de una
estrategia clara, lo que no dejaba de lastrar su evolucidn bursatil.

En los momentos actuales, ninguna cartera a medio o largo plazo puede ignorar los componentes, las aplicaciones, el
desarrollo, etc., de las nuevas tecnologias y no solo de la inteligencia artificial. Los proximos articulos, elaborados por
los mejores expertos del sector, pretenden hacer reflexionar a los asesores financieros y facilitarles argumentos precisos
para hacerles llegar a sus clientes la necesidad de incorporar en sus carteras aquello de lo que no se deja de hablar, de lo
que esta transformando los negocios, las relaciones sociales, etc. Para vivir en el mundo de hoy. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es

40 | asesores financieros | abril 2024




;Renta fija”?

Tenemos lo que
estas buscando.

Decisiones basadas en el analisis

Nuestro enfoque de investigacion intensivo e independiente nos permite adquirir
un profundo conocimiento de la dinamica de los emisores y del sector con el
objetivo de generar rentabilidades sélidas y sostenibles.

Disenado para el éxito

Nuestra presencia y acceso a los mercados a nivel global nos permite evaluar
plenamente a los emisores. Con nuestra agilidad extraemos el maximo valor
de la seleccion de valores para nuestras carteras.

Una potente gama de productos

Te ofrecemos una variedad de estrategias que van desde el crédito tradicional a los
segmentos mas especializados como los mercados emergentes y las soluciones
basadas en la responsabilidad.

Consolidados en la inversion de impacto

Lanzamos los primeros fondos de bonos sociales.” Ese espiritu pionero nos
mantiene, a nosotros y a usted, siempre por delante de las necesidades actuales
de los clientes.

Todo lo que buscas esta en
columbiathreadneedle.es

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS®

*Fuente: Columbia Threadneedle Investments. La estrategia UK Social Bond se lanzé en diciembre de 2013y la estrategia European Social Bond en mayo de 2017.

Para fines de marketing. Emitido por Threadneedle Management Luxembourg S.A. y registrado en el Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburgo), nimero 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. 1956776 (02/24)
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¥ INVERSION EN VALORES TECNOLOGICOS >

 UNO DE L0S SECTORES QUE EN LAS ULTIMASTRES [ @) |
 DECADAS AUMENTO SUPONDERACION EN LAS BOLSAS

os valores tecnoldgicos estdn hoy presentes en un

gran numero de carteras, incluso en aquellas que no

apuestan de forma clara por el sector. Ello se explica

en buena parte porque sus resultados en L3 Ultima

décaday las tendencias positivas que impulsan el
crecimiento en el sector de la tecnologia no
muestran signos de disminuir a corto plazo.
Por Fernando Luque.

*Editor de Morningstar en Espafia.
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A ningun inversor ni
asesor financiero se le escapa
que el sector tecnoldgico ha
sido el gran protagonista de
esta (ltima década. Basta
mirar un grafico comparativo
entre el MSCI World, el indice
de renta variable global
por excelencia, y el sector
tecnoldgico global (véase
grafico adjunto) para darse
cuenta de ello. Mientras el
indice de bolsas mundiales
acumula una ganancia del
153 % en euros en estos
ultimos 10 afios, el indice del
sector tecnoldgica gana casi
4 veces mas, alcanzando una
rentabilidad del 582 %.

Una caracteristica del
sector tecnoldgico es que esta
bastante mal repartido a nivel
regionaly geografico. Como
uno puede suponer, Estados
Unidos se lleva la palmaya que
el 80 % del sector tecnoldgico
proviene de compafiias
estadounidenses.

Lo que no aprecian a
lo mejor la mayoria de los
inversoresy asesores es
que, aungue uno no tenga
una exposicion directa al
sector tecnoldgico a través
de un fondo sectorial, lo
mas probable es que esté
mas expuesto de lo que
piensa. Un fondo de renta

LA MAYORIA
DE LOS
INVERSORES Y
ASESORES NO
APRECIAN QUE,
AUNQUE NO
TENGAN UNA
EXPOSICION
DIRECTA

AL SECTOR
TECNOLOGICO,
ES PROBABLE
QUE ESTEN MAS
EXPUESTOS

DE LO QUE
PIENSAN.

variable americana tiene
aproximadamente un 30 %
de su cartera en el sector
tecnoldgicoy un fondo de
rentavariable global, un 25 %.
Pero lo que sorprendera
a algunos es que dentro del
sector tecnoldgico no estan
incluidas empresas como
Meta Platforms o Facebook
(que esta en el sector de
comunicaciones), Amazon
(en el sector de consumo
ciclico), Alphabet (sector
de comunicaciones) o Tesla
(también incluido en el sector
de consumo ciclico), aunque
el comun de los mortales

identifica a estas 2T
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EN VALORES TECNOLOGICOS

«&® EMPresas COmMo empresas
tecnologicas.

En los Ultimos 31 afios, la
ponderacion del sector
tecnoldgico casi se ha triplicado
como porcentaje del S&P

500. Durante este periodo, ha
llegado a sertan bajo como el
6,3% (afinales de 1992) y tan
alto como el 33 % (en agosto
de 2000). El pico del afio

2000, por supuesto, marcd el
comienzo del fin de la burbuja
tecnoldgica, durante la cual
cientos de startups tecnoldgicas
volvieron abruptamente ala
realidad. Las compafiias de
tecnologia mas establecidas

se mantuvieron mejor, pero
también experimentaron
caidas significativas. Entre
2000y finales de 2003, el
Morningstar Technology Index
de Estados Unidos perdid

mas del 70 % de su valoren
términos acumulados.

Desde entonces, el sector
ha sequido creciendo, con
solo un descenso temporal en
el cuarto trimestre de 2018
debido al nerviosismo de los
mercados financieros. Las
acciones de tecnologia incluso
se mantuvieron mejor que
la media cuando la llegada
del coronavirus sacudio los
mercados en marzo de 2020.
Mas recientemente, algunos
han llegado incluso a describir
la tecnologia como un refugio
seguro.

¢HAY QUE ESTAR
PREOCUPADO?

Eltamafio de la ponderacion
de unsector no significa
necesariamente en si mismo
que una correccion sea
inminente. Las valoraciones
representan la sabiduria
colectiva de los participantes
en el mercado en cuanto al

valor subyacente de cada
empresa. A medida que cambia
la naturaleza de la economia,
también lo hace la ponderacion
relativa de cada sector.

Muchos de los cambios
mas recientes en las
ponderaciones de los sectores
también reflejan cambios en
la naturaleza de la economia.
Estas ponderaciones pueden
remontarse a septiembre de
1989 (cuando aparecieron
por primera vez los datos
sectoriales de Morningstar)
para ver cdmo ha cambiado
la composicién general
del mercado a lo largo del
tiempo. En los Gltimos 31
anos, todos los sectores
tradicionales de la economia
(materiales basicos, energia,
valores de consumo e

Y Rentavariablegl
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UN FONDO
A DE RENTA
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30 % DE SU
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25 %.
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industriales) han disminuido,
mientras que la tecnologia,
la atencion de la salud, los
servicios de comunicaciones
y los servicios financieros
han aumentado en términos
porcentuales.

En gran medida, estos
cambios reflejan las
contribuciones economicas
subyacentes de cada
empresa. Porejemplo, si
agregamos todos los estados
financieros de las empresas
del indice S&P, el sector de
la tecnologia representa
un porcentaje importante
de los ingresos totales, los
ingresos de explotaciény
los flujos de efectivo libre
generados en los Ultimos
12 meses. Todos estos
factores son fundamentales

— MSCIWorld PR

usb
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1 4 - -
O Price/fairvalue de principales acciones tecnoldgicas Vias prlnupales
deinversion
:: Por: REDACCION EFPA
o /’JVV‘/ %Q' -)||.nfe-rt|r en mtellgenc-la
@ artificial, se ha convertido,
105 W sin duda, en una de las principales
1,00 tendencias del mercado. Tomada
0,95 la decision de apostar porella, la
0,90 cuestion es elegir el medio a través
0,85 del que canalizarla.
0,80 2 Con acciones. La primera via es
12nov  19nov  26nov  03dic  10dic  17dic  24dic  31dic  07ene 1l4ene 2lene 28ene 04feb hacerlo directamente adquiriendo
Ovenvalued acciones de las propias compaiiias.
Nvidia, Amazon, Tesla, Alphabet,
para determinar el valor ENLOS sino son demasiado altas las etc. También se puede poner el
subyacente de una empresa. Iil'I'IMOS suposiciones incorporadas punto de mira en otras compaiiias
Ademas, el valor de las 31 ANOS, HA en el precio actual de las menos conocidas, pero que se estan
acciones esta orientado AUMENTADO LA acciones. beneficiando del desarrollo de la IA.
hacia el futuro, y las PONDERAUON Los analistas de acciones Necesitaremos la ayuda de un broker
grandes ponderaciones de Morningstar calculan para la adquisicion de los valores a
tecnologicas también reflejan EN PORCENTAJE las estimaciones del valor cambio de unas comisiones.
la expectativa de que las DELA . razonable de cada unade 3 Fondos de inversion. Dificilmente
empresas del sector sequiran TECNOLPGIA, las acciones que cubren, encontraremos fondos
generando un crecimiento ATENCION basandose en modelos exclusivamente de IA porque, si
superior a la media. De DE LA SALUD, detallados de los flujos existen, se dejan fuera algunos de
hecho, las estimaciones SERVICIOS DE de caja libre proyectados los valores mas prometedores que
de los analistas de Wall COMUNICA- (y descontados al valor se encuentran incluidos en otros
Street sobre el crecimiento CIONES Y actual). Sobre esta base, las fondos sectoriales. Por lo general,
medio de los ingresos SERVICIOS valoraciones de las acciones las gestoras ofertan fondos de
en cinco afios son mas de tecnologia parecen caras. diversos sectores (semiconductores,
elevadas para las empresas FINANCIEROS. A principios de febrero biotecnologia, farmacia,
del sector de la tecnologia de este afio, la media de comunicaciones e informacion...)
que para casi cualquier las acciones tecnoldgicas que apuestan porlalAenla
otro sector. Las tendencias americanas que cubrimos busqueda de un mayor desarrollo.
positivas que impulsan el cotizaba con una relacién El primer fondo con una apuesta
crecimiento en el sector de precio-valor justo (price/fair decidida por la IA aparecio en 2016
la tecnologia no muestran value) de 1,14, ligeramente y desde entonces se ha multiplicado
signos de disminuir a corto inferior a su reciente pico la oferta.
plazo. Entre los ejemplos en 2020, pero todavia a un 3 Fondos indexados. Existe
figuran la aceleracién de las nivel relativamente alto. también la posibilidad de utilizar
herramientas digitales en Dicho esto, aunque la fondos cotizados que estan
todos los aspectos de a vida, creciente ponderacion de referenciados a un indice, que
las normas de la industria las acciones tecnoldgicas tampoco es exclusivamente de
movil 5Gy las tecnologias de en la mayoria de los indices IA. Asegura también la gestion de
aumento de la productividad de mercado refleja en unos profesionales, su caracter de
como lainteligencia artificial gran medida los sélidos diversificacion y unos costes, por
y la robdtica. fundamentos del sectory su lo general, mas bajos que los de
Peroinclusosila capacidad para afadir valor la inversion directa. Resulta facil
tecnologia cumple con econdmico, no hay razén encontrar en internet el listado de
sus altas expectativas de para creer que estos factores los productos que acumulan mejores
crecimiento, cabe preguntarse vayan a revertirse. Y %% | resultados a medioy largo plazo.
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O Rentabilidadesdelos 10 mayoresfondos
delsectortecnologiaenEspana

Fidelity Global Technology Fund
Franklin Technology Fund

BGF World Technology Fund
Pictet-Robotics

JPMorgan US Technology Fund

Polar Capital Global Technology Fund

BNP Paribas Funds Disruptive Technology

Pictet-Digital

Janus Henderson Horizon Global Technology

Leaders Fund

Mediolanum Challenge Technology Equity Evolution

Fuente: Morningstar Direct (datos a 31 de enero 2024)

LAS
ESTIMACIONES
SOBRE EL
CRECIMIENTO
MEDIO DE LOS
INGRESOS EN
CINCO ANOS
SON MAS
ELEVADAS
PARA LAS
EMPRESAS
TECNOLOGICAS
QUE PARA CASI
CUALQUIER
OTRO SECTOR.

no parece que vayamaos
a reproducir los excesos

que llevaron a la burbuja
tecnologica en 1999y 2000:
exuberancia irracional sobre el
valor actual de los beneficios
futurosy financiacion
excesivamente generosa de
las nuevas empresasy as
ofertas publicas de venta.

Lo realmente extraordinario
no solo es la concentracion del
mercado en unos pocos valores,
sino que en la actualidad
muchos de esos valores estan
relacionados con la tecnologia.
De hecho, los tres mayores
valores de [a bolsa americana
son valores que pertenecen al

18,893,358,632
10,024,502,945
9,916,000,287
8,571,273,522
6,571,856,663
5,856,374,470
4,164,810,80
3,894,859,466
3,444,069,514

2,643,260,576

26.0 134 213 21.2
40.5 6.0 178 187
40.8 1.5 191 196
39.1 9.9 19.2

51.8 55 212 207
43.3 54 173 186
27.6 114 186 19.1
40.7 2.5 95 122
411 101 181 17.4
36.5 57 154 145

sector tecnoldgico: Microsoft,
Appley Nvidia.

RENTABILIDADES
EXTRAORDINARIAS

Entre todas las categorias
Morningstar, la del sector
tecnoldgico ha sido con
diferencia la mas rentable de
estos Ultimos afios. No solo
destaca la rentabilidad a corto
plazo, con ganancias que en
algunos casos alcanzan el 40 %
en euros, sino también y sobre
todo por sus rentabilidades

a largo plazo, que llegan a
rozarel 20 % anualizadoa 10
afios, como vemos en la tabla
adjunta de los mayores fondos

Por: REDACCION EFPA
& expertos e

la inversion tematica en
inteligencia artificial es
una gran oportunidad

a largo plazo, puesto
que tiene potencial para
transformar industrias

> Segun analistas,

inversores institucionales,

enteras (desde produccion

hasta consumo y servicios).
De hecho, ocho ambitos
donde las posibilidades de
ests tecnologia.

Y Asistentes de voz.
EA smartphones.
EA Anilisis de habitos.
™ Aplicaciones médicas.
EA optimizacion

de rutas.

Ambitos de desarrollo de lalA

A Finanzas.
EA Educacion.
A videojuegos.

Pero la inteligencia
artificial tiene una gran
multitud de aplicaciones
practicas y, practicamente,
todos los sectores se veran
afectados por su desarrollo

y aplicacion. »

«%e tecnoldgicos disponibles
en Espafa.

NVIDIA VS. CISCO:

¢SE REPETIRA LA HISTORIA?
Productos de vanguardia en una
ola de tecnologia transforma-
dora. Un crecimiento asombroso
y un margen de beneficios por
las nubes. Acciones que se dispa-
ran a la luna. Estos calificativos
podrian hacer pensar en el dise-
flador de semiconductores Nvi-
dia (NVDA), cuyas acciones han
triplicado su valor en el Ultimo
afo. Pero también podrian apli-
carse a Cisco Systems (CSCO) en
la década de 1990.Y el destino
de Cisco ofrece a los inversores
un cuento con moraleja.

Tras su salida a bolsa en
1990, las acciones de Cisco se
revalorizaron mas de 1.000
veces a lo largo de la década,
alcanzando un maximo de 80
ddlares el 27 de marzo de 2000.
Pero el colapso de la burbuja
de las puntocom la golped
duramentey cayd a un minimo
de 8,60 dolares el 8 de octubre
de 2002.

Mas de 20 afios después, Cisco
aln no havuelto a alcanzarel
maximo de marzo de 2000. En
la Ultima década, sus acciones
hanrendidoun 11 % anual, en
linea con el indice Morningstar
US Market (10,9 % dividendo
incluido), pero por debajo del
indice Nasdaq Composite (14,6 %
dividendo incluido).

¢;Correra Nvidia la misma
suerte? ;0 lograra el mismo
rendimiento a largo plazo
que otros innovadores como
Apple (AAPL)? Es una cuestion
que mMuy pocos se atreveran a
responder, tal es la sorprendente
evolucidén de una buena parte
de los valores encuadrados
en el archidominio del sector
tecnologico. @

46 | asesores financieros | abril 2024



9

Test numero 15 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.

H ¢Cudleslamayorpreocupacionde
los profesionales encuestados por EFPA
Espafia para el ejerciciode la profesion?
aaA

QB

E ¢Cudlesen2024unnuevo objetivo
delainspeccionfiscal, segtinrecogeel
PlanAnualdelalnspeccion?

QA

QB

ac

ac

E ¢Cudlessonlas dos mayores
dificultades de los asesores financieros
encuestados por EFPAEspafiapara
avanzaren la carrera profesional?
A

u ¢Cudlesunodelosgraves
problemas que afrontan los mercados
bursatiles detodo elmundo?

QA

E ¢Cudlesson lasrecomendaciones
principales del presidente de EFPA
Esparia, Santiago Satrlstegui,a quien
deseeserasesorfinanciero?

A

H sQuéhechohaimpulsadoen
los Gltimos tiempos las informaciones
einclusola cotizaciondelas
criptomonedas?

aA

u ;Cudldeestasafirmacioneses
ciertasobreelrescate delos sequrosde
rentavitalicia?

a A

m ;Qué defiende Marcus du Sautoy
ensulibro Programados para crear para
comprenderlarevolucion digital?
A

mArnenudoseignoraque,aunque
nosetengaunaexposicion directaal
sectortecnoldgico, sesuele estar mas
expuestodeloqueunopiensa. ;Qué
porcentaje delacarteradeunfondode
RVAmericanaestainvertido de mediaen
elsectortecnoldgico?

QA

QB

ac

m ;Cudleseldiaenelquesomos mas
productivos?

QA

QB

ac

u ;Cuantas criptomonedas hay
cotizadas?

QA

4 B.

ac

E ;Porquéestanteniendo
problemas para encontrar profesionales
algunasentidadesfinancieras?

a A

m ¢;Quéadvierte ShaneParrishensu
librotitulado Pensar con claridad?
QA

ac

E Cudleslaasignatura pendiente
delmodelo MiFIDal cumplir 20 afios?
A

m Siperdemos la concentracion
duranteeltrabajo, ;cuantotiempo
necesitamos paravolverarecuperarla?
aaA

4 B.

ac
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COMO BENEFICIARSE DE UNA MEGATENDENCIA

Descubrir valor
graciasalalA

Esimportante saber que la inteligencia

artificial es el motor de muchos servicios que

utilizamos a diario. Pero para un inversor
es mas importante todavia identificar
aquellas empresas que pueden utilizar en
algunos de sus procesos esta tecnologia
porque obtendrdn ventajas competitivas

que redundaradn en un mayor valor para el

accionista. Por Brice Prunas .”

*Gestor del fondo ODDO BHF Artificial Intelligence.

orria el afio 1950y ya por
entonces Alan Turing se
cuestionaba en un articulo
fundamental si las maquinas
podrian ser capaces de pensar.
Apenas dos generaciones
después, ya se dan las
condiciones para que la
inteligencia artificial (1A)
cumpla las expectativas
depositadas enella. Yello
gracias al enorme aumento
de la potencia informatica, la
explosion de la cantidad de
datos generados y recopilados,
los avances de la ciencia
cognitivay, por ultimo, al
aumento significativo del
numero de cientificos de
datos. Todo ello ha permitido
que las maquinas realicen

las funciones cognitivas de
las sensaciones (mediante
sensores), del concepto
(mediante aprendizaje
profundo)y de la intencién
(porinferencia).

La inteligencia artificial es
la ciencia de los algoritmos de
software de autoaprendizaje
que ejecutan tareas que, en
circunstancias normales, suelen
realizar los humanos. Con el
tiempo, enteoria la IA podra
evitarnos tener que tomar cada
vez mas decisiones, liberando
mas tiempo para procesos
intelectuales mas sofisticados.
La IAya forma parte de nuestra
vida cotidiana. Aunque no
pensemos en ella, la utilizamos
adiario: los algoritmos de

blsqueda de Google nos

guian en Internet; Alexay Siri
nos ayudan con instrucciones
devoz;y através de Netflix y
Spotify encontramos nuevas
peliculasy canciones. En el
sectorsalud, laIAya esta
haciendo posible una medicina
mas personalizaday unos
planes de tratamiento mas
individualizados. Gracias a ella,
el reconocimiento facial, de voz
y de huellas dactilares también
se estan generalizando.

DISTINGUIR ENTRE
EXAGERACION Y REALIDAD
Desde finales de 2022,

la IA se ha acelerado
considerablemente como
tematica de inversion,
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sobre todo en el ambito

de los chatbots, es decir,

los asistentes virtuales que
utilizan modelos lingiisticos
para conversar con sus
usuarios.

En noviembre de 2022,
ChatGPT, desarrollado por
OpenAl, contabaya con
un millén de usuarios solo
cinco dias después de su
lanzamiento. ChatGPT es
una herramienta de chat
conversacional de IA que
responde a las preguntas
que formulan usuarios
humanos de forma rapida,
precisay neutral. Esto llevd
a Microsoft a anunciar
que habia invertido otros
10.000 millones de ddlares

ES
IMPORTANTE
PARA LOS
INVERSORES
IDENTIFICAR
LAS EMPRESAS
QUE PUEDEN
UTILIZAR LA IA
PARA OBTENER
VALIOSAS
VENTAJAS
COMPETITIVAS
Y AUMENTAR
ELVALOR
PARA LOS
ACCIONISTAS.

en OpenAl, mientras que
Google en EE. UU. y Baidu en
China preparan su respuesta
para los préximos meses.
Segun nuestro analisis, los
grandes operadores siguen
avanzandoynovana
detenerse, dado el tamafo
de los mercados que pueden
ganary las cantidades que
estan en juego.

La IAtambién esta
abriendo posibilidades
totalmente nuevas para el
sector financiero: para tener
en cuenta la tendencia actual,
se han creado los indices
especificos correspondientes.
Desde su lanzamiento a
finales de 2013, el STOXX
Alya ha generado una

rentabilidad muy superior
aladelindice MSCI World.
En nuestra opinion, esto
coincide con el momento en
que fue posible identificar
claramente las empresas
centradas en la tematica

de la IA. En el futuro, es
probable que la inteligencia
artificial desempefie un papel
cada vez mas importante
en la comunicacion de las
empresas cotizadas en
bolsa. Como inversores,
creemos que nuestra labor
consiste en diferenciar entre
la exageracion (el llamado
hype) y la realidad, y llegar
a entender hasta qué punto
3 IA puede aportar valor de
verdad al accionista. 2.1

abril2024 | asesores financieros | 49



EN VALORES TECNOLOGICOS >

«¢x LAIANO SOLO ES
RELEVANTE PARA LAS
EMPRESAS TECNOLOGICAS
Para los inversores, no

solo son relevantes las
empresas que operan en los
ambitos de la digitalizacién,
la automatizacion, la
inteligencia artificialy la
robdtica, sino también
aquellas que utilizan estas
tecnologias innovadoras

en su actividad principaly

se benefician directamente
de ellas. Porque con las
herramientas de IA, las
empresas trabajan de forma
mas productiva y eficientevy,
a menudo, ahorran mucho
dinero, lo que hace que
resulten interesantes para los
inversores desde el punto de
vista del rendimiento.

Por ejemplo, las soluciones
de ciberseguridad en todas
sus variantes se basan cada
vez mas en la inteligencia
artificialy el aprendizaje
automatico para detectar los
intentos de fraude, que son
cada vez mas frecuentesy
sofisticados. Es probable que

LAIA SEHA
ACELERADO
COMO TEMATICA
DE INVERSION,
SOBRETODO EN
ELAMBITO DE
LOS CHATBOTS,
LOS ASISTENTES
VIRTUALES

QUE UTILIZAN
MODELOS
LINGUISTICOS
PARA
CONVERSAR CON
SUS USUARIOS.

la proxima fase sea la de los
ordenadores cuanticosy las
redes neuronales; con esta
tecnologia, probablemente
sera posible descifrar

incluso los sistemas de
informacién mas potentes.
Para defenderse de semejante
amenaza, la Gnica solucion

es utilizar herramientas

de ciberseguridad

basadas en la inteligencia
artificial. Las empresas de
ciberseqguridad ya han hecho
de lainteligencia artificial una
prioridad en sus sistemas de
deteccion de fraudes.

En la industria
farmaceutica, la inteligencia
artificial estd generando una
revolucion en la investigacion.
Por término medio, se tarda
ocho afios en desarrollar
un medicamento. Solo el
12 % de todos los farmacos
probados clinicamente llegan
al mercado. La inteligencia
artificialy el aprendizaje
automatico pueden acelerar
enormemente estos procesos,
como pudimos comprobar
durante la pandemia de

Inversion en startups

Por: REDACCION EFPA

oportunidad de inversion en
el mundo de las startups en
el 2024. Asi lo consideran
los expertos en fondos de
inversion de capital riesgo.
Consideran que la IA tiene
tanto potencial por sus
aplicaciones a través de todo
tipo de industrias de una
forma segura y confiable.

= En el sector de la salud,

la IA marcara el paso en

la medicina de precision,

en la telemedicina o en

2 Lainteligencia
artificial (IA) es la gran

terapias regenerativas.
Se esta utilizando ya para
diagnosticar patologias
dermatoldgicas y recoger
datos clinicos a partir de
imagenes de méviles o
camaras.

=Revolucionara la
experiencia de cliente
digital en cuanto al modo
de interactuar con negocios
y compaiiias online. La
interfaz de usuario en
herramientas técnicas, que
antes estaban reservadas a
usuarios con conocimiento de
programacion, incorporara

el lenguaje naturaly
desbloqueara una infinidad
de posibilidades.

=En el sector de las energias
renovables, la sostenibilidad
y su medicion, existe ya una
plataforma de automatizacion
de activos renovables
impulsada por esta tecnologia.
= Con su despliegue, también
se crearan nuevos retos,
principalmente de gobierno

vy mantenimiento de lalA

en entornos corporativos e
institucionales, que requeriran
de herramientas y soluciones
alaaltura.

coronavirus con el desarrollo
de vacunas de ARN mensajero
(ARNM).

Ya estan surgiendo
tres ambitos en los que
puede aplicarse la I1A: 1)
para identificar terapias
innovadoras; 2) para reducir
el tiempo necesario para
el desarrollo de farmacos;

3) para aumentar las
probabilidades de éxito de
los compuestos en la fase de
ensayo clinico.

En particular, los
algoritmos de aprendizaje
automatico prometen grandes
beneficios a la hora de
determinar la dosis correcta
del farmaco ensayado para
lograr el equilibrio 6ptimo
entre efectos y efectos
secundarios. Ademas, la IA
puede utilizarse para reunir
con mayor rapidezy precision
grupos de pacientes para
ensayos clinicos que tengan
las caracteristicas deseadas
(fenotiposy genotipos).

De forma similar al uso
de robots en la fabricacién
en la década de 1990,
la automatizacién esta
entrando ahora en la gestién
de las empresas (finanzas,
marketing, cumplimiento
normativo, administracién
de ventas, etc.). Adiferencia
de las primeras formas
de automatizacion de los
procesos empresariales
mediante software operado
por humanos, ahora estos
procesos pueden ser
controlados por«bots» 0
«robots». Estos Ultimos no son
avatares humanosy no estan
disefiados para emular las
capacidades cognitivas de los
empleados. Mas bien se basan
en algoritmos entrenados
para llevar a cabo procesos
largosy complejos, pero
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en el fondo bien definidos
(también denominados
«procesos de trabajo»).

RETORNO RAPIDO
DE LA INVERSION
La automatizacion robdtica
de procesos (RPA, por sus
siglas en inglés) es, por tanto,
el uso de software que recurre
alalAyafunciones de
aprendizaje automatico para
gestionar tareas repetitivas y
de gran volumen que antes
realizaban los humanos
(p. €j., elciclo completo de
procesamiento de facturas).
La RPA puede aplicarse a un
amplio abanico de procesos,
como la limpieza de datos,
la gestion de pedidos, el
procesamiento de pagos, la
gestion de reclamacionesy
las campafias de marketing
automatizadas. El personal de
administracion dedica hasta
un 80 % de su tiempo de
trabajo a funciones manuales
repetitivas. Por tanto, as
ventajas de utilizar la RPA
son multiples y evidentes.
Entre las mas importantes se
encuentran un retorno de la
inversién muy rapido, una
satisfaccion de empleadosy
clientes mucho mayory una
frecuencia de errores en las
empresas significativamente
menor.

Desde que Facebook
pasd a denominarse Meta,
el concepto de metaverso
estd en boca de todos. Puede
definirse como la unién
permanente de los mundos
realy digital en tiempo
real, en la que nuestro
avatar nos permite vivir
una experiencia totalmente
inmersiva (como jugadar,
consumidor o incluso en
nuestra vida social). Hasta
que el metaverso esté

Decidida aplicacion
en el sector financiero

Por: REDACCION EFPA

= Son muchos los
L\Til estudios y debates
que estan viendo laluz o se
estan produciendo sobre la
aplicacion de lainteligencia
artificial (1A) en el sector
financiero. Todos concluyen
en laimportante inversion
que estan llevando a cabo
los bancos para aplicar en sus
procesos la IA en su objetivo de
incrementar la productividad,
dar un mayor valor anadido a
los clientes y reducir costes.
= Una investigacion realizada
por Forrester por encargo
de Sopra Steria sefialaba

procesos internos.

que el 45 % de las entidades
financieras planeaba
aumentar su presupuesto para
desarrollar herramientas de
chatbots, realidad virtual/
aumentaday asistentes
digitales impulsados por IA.
Es su estrategia para analizar
elvolumen de datos de
clientes y proporcionar el alto
nivel de personalizacion que
demandan los consumidores,
y también para impulsar

una mayor eficiencia en los

=El47 % de las entidades,
dispuestas a aumentar su

inversion en IA, planea

integrar esa tecnologia o
modelos de lenguaje de

gran tamaiio en su negocio,

v el 45 % piensa invertiren
automatizacion y optimizacion
del flujo de trabajo.

=Ademas, la IA también
facilita el despliegue de las
finanzas abiertas, permitiendo
a los bancos procesar datos

de manera mas rapiday
eficiente y agilizando las
capacidades de colaboracion

y conectividad, que casi tres
cuartas partes de los bancos
(74 %) considera crucial para el
éxito futuro. ¢

COMO
INVERSORES,
HAY QUE
DIFERENCIAR
ENTRE LA
EXAGERACION
(ELLLAMADO
HYPE)Y LA
REALIDAD,

Y LLEGARA
ENTENDER
HASTA QUE
PUNTO LA

IA PUEDE
APORTAR VALOR
DEVERDAD AL
ACCIONISTA.

totalmente maduro, es decir,
hasta que sea posible que
nuestros avatares digitales
tengan nuevas experiencias,
se muevan en diferentes
mundos digitalesy lleven
consigo activos digitales,
como tokens no fungibles
(NFT) o criptomonedas
estables (stablecoins), haran
falta muchos afios mas

de colaboracidn entre las
empresas de las industrias
delvideojuego, los graficos,
los semiconductores, las
telecomunicaciones, la nube
y el hardware. La inteligencia
artificial puede ser clave
para la organizacion técnica

del metaverso, gracias ala
amplia variedad de posibles
aplicaciones.

Son muchos los sectores en
los que la IAya contribuye
actualmente a la creacion
devalor, y cada vez son mas
las empresas que explotan

el potencial de la nueva
tecnologia. Por tanto, para los
inversores sera importante en
los préximos afios identificar
las empresas que pueden
utilizar la IA de manera
selectivay con visidn de futuro
y, de este modo, obtener
valiosas ventajas competitivas
y aumentar el valor para los
accionistas. @
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HAY QUE SEGUIR SU CADENA DE VALOR

L3 inteligencia artificial
esta cocinando el futuro

*Gestor del fondo Allianz Global Artificial Intelligence.

La inteligencia artificial va a cambiar patrones, habitosy preferencias
de consumo, con lo que supone de aumento de gastos e inversiones.
Infraestructuras, aplicacionesy sectores tradicionales entran en la
cadena devalordela IA, que es necesario contemplar a partir de
ahora con detenimiento. Por Sebastian Thomas.*

. Te imaginas un robot que
disefiaray cocinara un menu
estrella Michelin, al mas puro
estilo Ferran Adria? ;0 que,
al entrar en un restaurante,
los camareros ya supieran
qué plato vas a pedir? Gracias
a lainteligencia artificial (1A)
todo esto esta mas cerca de
hacerse realidad. De hecho,
ya existe un restaurante
mexicano que esta haciendo
pruebas con unrobot que
cocina tortillas y guacamole;
en otro estan probando
una camara con vision
artificial que detectassi
vienes solo, en parejaoen
familia, y a partirde esa
informacion, la pantalla te
ofrece diferentes opciones
de mend.

Enla eradigital, lalAha
dejado su huella en diversos
sectores, y el de la restauracion
No es una excepcién. De
hecho, taly como hemos
visto, se ha convertido enun
"utensilio” clave en las cocinas
y en los restaurantes, ya que
mejora su eficiencia operativa
y eleva la satisfaccion del
cliente. Hasta ahora, la
innovacion en el sector de la
restauracion se ha centrado,
sobre todo, en los mends
digitalesy la capacidad de
hacer pedidos. Sin embargo,
creemos que el sector
empezara aimplementar la
IA en mas areas para mejorar
la calidad de sus productosy
ofrecer una experiencia mas
personalizada a los clientes.

EL MOMENTO 'IPHONE'
DELAIA

Taly como hemos visto

con el ejemplo anterior, el
poder transformador de la
inteligencia artificial y sus
avances estan revolucionando
diversos aspectos de nuestra
viday de nuestro trabajo.
Aunque ya existian desarrollos
de la tecnologia basada en

IA desde hace décadas, no

fue hasta el lanzamiento

de aplicaciones como
ChatGPTy DALL-E cuando los
usuariosy los directivos de

las compafiias comenzaron

a comprender realmente su
poder transformador. Como
resultado, se esta abriendo
una brecha entre las empresas
que se han anticipado a este
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cambio, aquellas que son
nuevas en el ambito de la IA,
pero tienen la capacidad de
adaptarse a ella, y aquellas que
llegan tarde al mercado o no
ven las oportunidades que esto
supone.

Todo ello, ha provocado
que cada vez mas empresas
se interesen por la
inteligencia artificial y por
cémo pueden aplicarla en
sus modelos de negocio.

De hecho, el auge de este
interés se hace patente en
las actuales presentaciones
de resultados. Y es que las
compaiiias han aumentado
las mencionesalalAen

las presentaciones de
resultados trimestrales desde
el lanzamiento de ChatGPT

a finales de 2022. A lo largo
de tres meses, hasta el 30
de junio de 2023, el total de
menciones de las empresas
atemas relacionados con la
IA aumento casi 2,5 veces
respecto a la media de los
Gltimos cinco afios.

Dentro del desarrollo
delalA, la computacion
en la nube se vuelve un
elemento clave, ya que es la
herramienta que proporciona
la capacidad necesaria para el
procesamiento de sus datos.
De hecho, la cantidad de datos
necesarios para desarrollar los
modelos de IA ird en aumento
y se espera que se duplique
cada dos o tres afos. En pocas
palabras, conforme la IA crezca,
casi todos los datos necesarios

SEESPERA
QUE LOS
GASTOS EN

LA NUBE
RELACIONADOS
CONLAIA
CREZCAN
AMEDIO

PLAZO HASTA
SUPERAR

LOS 300.000
MILLONES DE
DOLARES EN
2026.

tendran que canalizarse a
través de los proveedores de
hiperescaladores.

Para hacer frente a este
desarrollo, se espera que el
volumen total de gasto en
la nube relacionado conla
IA crezca sustancialmente a
medio plazo hasta superar los
300.000 millones de dolares
en 2026. Ademas, del total del
volumen de gasto relacionado
conlalA, se espera que la parte
dedicada a infraestructuray
servicios en la nube aumente
del 50 % actual a casi el 60 %,
lo que refleja la naturaleza de
uso intensivo de datos de los
futuros modelos.

Por esta razon, algunos
analistas del sector afirman
que los recientes LT 1)

abril 2024 | asesores financieros | 53



EN VALORES TECNOLOGICOS

¢ avances en lAsonun
“momento iPhone”, que
marca el inicio de una nueva
era para el desarrollo del
hardwarey el software en

el sector tecnoldgico, pero
que también cambiara
radicalmente los patrones de
consumoy las preferencias
de los usuarios de distintas
generaciones.

Desde que lanzamos la
estrategia Allianz Global
Artificial Intelligence en
2016, en Allianz Gl ya
teniamos la firme conviccidn
de que lainteligencia
artificial (IA) se convertiria
enunatecnologia capaz de
transformar e impulsaruna
nueva ola de innovacion
y disrupcidn en todos los
sectores. Para nosotros ha
sido muy emocionante ver
cOmo nuestra vision de la
IA, tan arraigada, empezaba
a hacerse realidad entre el
publico en general.

ELIMPACTODELAIA

EN LOS MERCADOS

El afio 2023 fue decisivo

para las compafiias de
inteligencia artificial. EL
contexto econdmico (mejor
de lo esperado) contribuyd

a larentabilidad de las
acciones en todo el universo
deinversion en IA. El principal
catalizador fue la rapida
adopcion de ChatGPT, que
impulsd a las empresas en
toda la cadena devalordela
IA. De cara a 2024 creemos
que elimpactodelalAen
todas las industrias esta
empezando a consolidarse, y
vemos un creciente abanico
de oportunidades mas alla de
las "7 Magnificas" y el sector
tecnoldgico. Sin duda, los
primeros ejemplos de uso de
la IA han demostrado coémo

MencionesrelacionadasconlalAen

todoslos sectores
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estos avances pueden mejorar
enormemente la eficiencia
e impulsaruna nueva ola de
innovacion.

En nuestra opinidn,
un analisis fundamental
exhaustivoy una adecuada
seleccion de valores seran
claves para captar la gran
oportunidad de creacion
de valor que ofrecera la
IA en todos los sectores
durante los proximos afios. A
continuacion, enumeramos
los factores que hay que tener
en cuenta dentro de los tres
tipos de compaiiias que, de
acuerdo con nuestra vision,

LABAIADA
DETIPOS
FACILITARA EL
AUMENTO DE
LA INVERSION
EN PROYECTOS
DE ELEVADO
RETORNO,
COMO LOS
DELAIA.

abarcan toda la cadena de
valor de la IA.

Infraestructura de IA:
Cada vez son mas numerosas
las empresas interesadas en
desarrollar sus propias
capacidades de IA generativa.
A medida que se generalice su
uso, la demanda deberia
extenderse también a la
infraestructura de redesy
almacenamiento para
soportar el crecimiento
exponencial de las nuevas
capacidades de IA. Ademas, la
inversion también parece
estar extendiéndose a
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proveedores de nube mas
pequefios, gobiernosy
corporaciones a nivel global,
lo que deberia apoyar el
actual desarrollo de
infraestructuras de lalAen
los préximos afios.

Aplicaciones de la IA:
Una nueva ola de empresas
que desarrollan aplicaciones
tecnoldgicas esta
incorporando capacidades de
IA generativa a sus softwares
para impulsar un mayor valor
y crear mas oportunidades de
comercializacion. Muchas
empresas de Internety
software disponen de una
gran cantidad de datos
propiosy flujos para entrenar
modelos de IA. Por tanto,
todo esto puede traducirse
enuna nueva era de
aplicacionesy sistemas mas
inteligentes que abriria
multiples oportunidades de
comercializaciény creacion
devalor.

Sectores tradicionales
que se benefician de la IA:
Muchas compafiias de
sectores tradicionales, como
el de larestauracion, estan
aumentando sus inversiones
en |A generativa para
entrenar sus propios
modelos especificos y
mejorar su competitividad.
Creemos que esto essolo la
punta deliceberg, ya que
esta tendencia podria seguir
incrementandose a medida
que las empresas se sienten
mas comodas con el
potencial de la IA para
impulsar una mayor
eficienciay automatizacion
en cada parte de su modelo
de negocio.

De cara a 2024, unos
tipos mas bajos y unas

condiciones financieras mas
laxas deberian traducirse en
una mejora de la demanda,
un acceso mas facil al capital
y un aumento de la inversion
en proyectos de elevado
retorno, como la inteligencia
artificial. También creemos
que los valores de pequefa
y mediana capitalizacion
tienen potencial para mostrar
mejor comportamiento que
los de gran capitalizacién en
2024, teniendo en cuenta

su rentabilidad historica
superior durante las fases de
recuperaciony los avances
moderados de los dltimos
afos.

Parece que el crecimiento
de los beneficios volvera a
acelerarse y se extendera
en 2024 a mas sectores,
lo que podria propiciar
una ampliacion de la
profundidad del mercado
en todos los segmentos
de capitalizacion bursatil.
Aunque es probable que
haya algunos baches en el
caminoy que el mercado
necesite un pequefo

LOS AVANCES descanso tras las recientes
ENIA MARCAN subida;, hay razones para
ELINICIO DE ser optimistas.
Como conclusion,

UNA NUEVA seguimos creyendo que
ERAPARAEL nos encontramos en las
DESARROLLO primeras fases de un
DELHARDWARE | cambio disruptivo global
Y ELSOFTWARE | provocado por los avances
EN ELSECTOR y el desplieque de la IA.
TECNOLOGICO. En nuestra opinion, estos

A cambios impulsaran un
g?\l\[l)llecllﬁﬁl\?é\lNTE crecimiento significativo

para las empresas que sean

LOS PATRONES capaces de aprovechar
DE CONSUMO e impulsar la disrupcion
YLAS en sus respectivos
PREFERENCIAS sectores. Asimismo, el
DEVARIAS efecto combinado de la
GENERACIONES. | disrupcidnde la IA creard

oportunidades para las
empresas innovadoras de
todos los sectores. También
pensamos que una seleccion
de valores adecuada

sera clave para captar los
beneficios de todas las
oportunidades que vayan
surgiendo, especialmente
en un entorno caracterizado
por la disrupciony la
transformacion. @

Mas impacto que Internet

__ | 2Elimpacto de
LV._J lainteligencia

artificial (1A) sera mayor
que el de Internet. Por
eso, identificar todo su
potencial a tiempo es
determinante. Aqui es
donde entra en juego
Allianz Global Artificial
Intelligence, un fondo
vanguardista, ya que
fue el primero de Europa
en invertir en dicha
tematica. El fondo va
mas alla del espectro
tecnoladgico e invierte en

cualquier sector. Dentro
de la cartera, se incluyen
tres tipos de compaiiias:
las que suministran la
infraestructura necesaria
para el despliegue
delalA, las que
desarrollan aplicaciones
tecnologicas y las de
sectores tradicionales
que se benefician de
esta tecnologia. Por
otro lado, se centra en el
largo plazo e identifica
a los proximos lideres
de lainnovaciéon en IA

que ofrecen atractivas
oportunidades de
crecimiento a largo
plazo. Por ultimo, el
equipo de inversion
directamente
responsable del

fondo tiene su sede

en San Francisco y esta
proximidad a Silicon
Valley nos ayuda a
permanecer cerca de las
principales tendencias e
identificar las diferencias
clave entre empresas
competidoras. ¢
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LA HISTORIA DE UNA COMPARI{A CON UNA SUBIDA BURSATIL ESTRATOSFERICA

Nvidia, el espectacular
y rentable vigje
alcentrodelalA

Una compafiia cuyas acciones han pasado en solo cinco afios de cotizar a 40
dolares a dispararse hasta cerca de 800 solo puede provocar un sentimiento:
envidia. Sino tienes acciones suyas, claro. O si eres un competidor de Nvidia, que
haingresado en el club de las cinco mayores del mundo por capitalizacion, con
una valorizacion superior al PIB de Espafia. Por Vicente Vara.

sta provocando

justo el sentimiento

que querian

transmitir sus

fundadores cuando

eligieron el nombre
de la compaiifa, la nueva vision
que seria la envidia del mercado:
NV + Invidia (el término en latin) =
Nvidia. Es una marca ya historica,
mitica, como el ojo de su logo,
también tomado de la mitologia
romana. Como su color corpora-
tivo, "verde de envidia", que utilizd
como lema en el lanzamiento de
uno de sus productos estrella.

Un gran punto de inflexion
que llegd en el mejor momento,
cuando se formaba el embrion de
la nueva revolucidn tecnologica,
laimpulsada por la inteligencia
artificial, que Nvidia protagoniza
como actor principal en su desa-
rrollo con un crecimiento fasci-

nante. Ha sido tan espectacular

su revalorizacion de los Ultimos
afnos que ha llevado a muchos

a hacerse la gran pregunta:
sestamos ante una nueva burbuja?

EL SUENO AMERICANO CON
ORIGEN TAIWANES
La historia del gigante californiano
cumple a la perfeccion el
guion del suefio americano. Un
inmigrante, que habia llegado
al pais sin recursos y teniendo
incluso que limpiar bafios en
el colegio para ganarse la vida,
concibe laidea de lanzarla
empresa durante una reunidn con
dos amigos en un restaurante. No
en uno cualquiera, sino en el que
habia trabajado de camareroy
limpiaplatos en su juventud, una
franquicia de Denny's.

Jensen Huang, CEO de Nvidia
desde sus origenes, junto con
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Chris Malachowsky y Curtis
Priem, ambos ingenieros eléc-
tricos como Jensen, vieron la
oportunidad de revolucionar el
mundo de los videojuegosy el
video con el 3D, haciendo mucho
mas visualy enriquecedora la
experiencia del usuario.

Para ello, empezaron a
disefiar unos chips distintos a
los que marcaban la pauta de la
industria informatica y que fueron
el origen de la revolucion que
ahora vivimos. Alumbraron las
llamadas GPU (Unidad de Proce-
samiento Grafico), procesadores
que permiten realizar multitud de
calculos simultdneos, resolviendo
tareas muy especificas para las
que no daban abasto las CPU,
que tienen una potencia mucho
mayor, pero solo pueden realizar
una o0 pocas acciones a la vez.

Pensemos en un videojuego:
cadavezquesecargauna
escena, se estan ejecutando

MUCHOS
FONDOS QUE
NO SON PUROS
DETECNOLOGIA
(FONDOS
GLOBALES,
REGIONALES

O DE
DETERMINADOS
PAISES) TIENEN
EN MAYOR

0 MENOR
MEDIDA
EXPOSICION AL
SECTOR.

NUMEerosos procesos en para-
lelo que muestran el paisaje, el
personaje, los controles, etc. Esta
‘computacion acelerada’ permite
calcular muchos pixeles de forma
independientey simultaneay
mostrarlos. Si has jugado a video-
juegos avanzados o lo hacen tus
hijos, has utilizado tecnologia de
Nvidia casi con toda seguridad.
Lo mismo con las peliculas,
especialmente con las de
animaciony efectos especiales.
La espectacularidad gréfica de
taquillazos como Avatar o de las
Ultimas entregas de Star Wars
esta generada a partir de las GPU
mas avanzadas. Estos proce-
sadores aceleran, escalan, la
potencia de la CPU. Para enten-
derlo bien, imaginemos la CPU
como el entrenador general de
un equipo de fltbol, y las GPU
como entrenadores mas agilesy
especializados: uno que entrena
al portero, otro los 13-

En medio del
huracan geopolitico
EE. UU. - China

ff..-::\ > La tension geopolitica entre
(s : 9e9P :
) EE. UU.y China ha sido el mayor

dolor de cabeza en los dltimos afios

para el fundador de Nvidia. La industria
de los chips se considera cada vez mas
estratégica para los paises. El acceso a la
mejor capacidad computacional puede
dar ventajas decisivas a un pais, tanto en
el plano comercial como en el industrial,
de inteligencia o militar. Por eso, China
quiere los chips de Nvidia, pero EE. UU. no
quiere que los tenga.

> Asi que en 2022 Washington promulgo
una normativa que prohibiaala
compaiiia vender sus mejores modelos
al gigante asiatico. Una presion que
redoblo con otra ley en octubre de

2023. En ambos casos, la cotizacion de
Nvidia cayo0 a corto plazo, aunque luego
recuperd. Aunque a la administracion
Biden no le haga gracia, China representa
un mercado clave para la empresa, que
obtiene alli mas del 20% de sus ventas.
No solo eso. Las sanciones de EE. UU.
incentivan el impulso de China a sus
empresas tecnologicas, como Huawei,
en la carrera por mejorar sus chips, lo que
lleva a mas competencia.

= Nvidia ha buscado la forma de disenar
unos modelos que estén dentro de los
limites que impone EE. UU., pero que sean
suficientemente interesantes para China.
Con éxito, por ahora. Su CEO se dejo ver
en las celebraciones del Aiio Nuevo chino
para impulsar sus ventas, con un detalle
elocuente: cambio la tradicional chaqueta
de cuero con la que siempre aparece en
publico por ropa tipica china.

> Hablando de Jensen Huang...
iRecuerdan donde nacié? Taiwan, la
region que China ansia anexionar.

Y en la que tiene su sede uno de los
mayores proveedores de Nvidia, Taiwan
Semiconductors. No parece que hayamos
visto el ultimo episodio de esta serie. *
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delmundo. Pero era unvalor
relativo, como industria asociada
al mundo del entretenimiento.
Hasta que llegd el gran golpe

de fortuna. Aunque en realidad
habian estado esperando.

Huangy sus socios no solo
sofiaban con hacer mas juga-
blesy entretenidos los video-
juegos, sino con protagonizar
la siguiente gran evolucion
informatica.

En multiples conferenciasy
entrevistas que se pueden ver en
YouTube, el empresario explica
que el mundo de la computacion
en realidad no habia cambiado

%% movimientos defensivos A TRA\IES DE mucho desde sus origenesy preci-

de los laterales, otro la estrategia | A APUESTA saba actualizarse para las necesi-

ofensiva, otro el regate, etc. POR FONDOS dades presentesy futuras.

Todos esos entrenamientos se TEMATlCOS Su vision empezd a revelarse

pueden hacer a la vez, poten- acertada con el boom del big data,

ciandoy facilitando la tarea del CENTRADO,S EN el aprendizaje automaticoy la

entrenador general. TECNOLOGIA inteligencia artificial. Los investiga-
LAS OP(:-IONES dores vieron que, efectivamente,

UN GOLPE DE FORTUNA...  SON MULTIPLES | se necesitaba una computacion

¢ESPERADO? (INTELIGENCIA en paraleloy acelerada, que

Estas aplicaciones de la ARTIFICIAL permitiera hacer muchos calculos

1

tecnologia de Nvidia ya tenian de BLOCKCHAIN, y procesos pequefos de manera

porsi mucho valory explicaban FINTECH simultanea. Justo lo que permitian

que fuera una de las grandes METAVEF’ZSO las GPU de Nvidia.

empresas de semiconductores ETC ) ! La cantidad de calculos que

pueden realizar en paralelo sus
chips encajan como anillo al dedo
en estos algoritmos, les facilita
procesar grandes conjuntos

de datosy operar con ellos en
distintos procesos de forma simul-
tdnea. "En realidad, eso lo ha
visto todo el mundo, lo que no ha
hecho todo el mundo es orientar
la compafiia en esta direccion”,
explicaba en una entrevista
Jensen Huang.

Esta visién ha dado a Nvidia
unos afios de ventaja que le han
convertido, como ellos mismos
presumen, en el "“motorde la
inteligencia artificial (1A)".

ASML: la gran dependencia

europea de Nvidia

ff';‘_-%\ > Europa también tiene su protagonista
) en el boom de la inteligencia artificial,
la holandesa ASML, que se ha convertidoyaenla
empresa europea que mas pesa en indices como
el Euro Stoxx 50 (LVMH capitaliza mas a cierre de
febrero, pero tiene menor free float).
Nvidia, indirectamente, depende de ella, porque
las empresas que fabrican los chips que la
estadounidense disefa necesitan la maquinaria
de ASML para producir sus procesadores de alta
complejidad.
Y a medida que ASML desarrolla nuevas
tecnologias de litografia, Nvidia y otras empresas
pueden disefar chips con transistores mas
pequeiios, aumentando la eficiencia y potencia de
los procesadores.

AL CEO de Nvidia le llego a preguntar el periodista
Andrew Ross Sorkin, durante un evento de

The New York Times, si consideraba ASML un
monopolio y si suponia una amenaza para EE. UU.:
“Mucha gente depende de ellos para fabricar

los chips y tienen un muy buen producto. Una
tecnologia muy complicada que les ha llevado
mucho tiempo construir. Y no veo ninguna

razon por la que no quisieran vender al mundo.
Me parecen un proveedor excelente y estan
motivados en vendernos, todos los incentivos
estan alineados”.

En el ultimo aio las acciones de ASML han subido
un 50 %y a cinco aios, un 450 %. No esta mal, pero
muy lejos de las cifras de Nvidia. Aun asi, cotizaa
un PER mas elevado. *

CLIENTES DETODOS

LOS SECTORES

Como lalAva atenerimplica-
cion en casi todos los sectores,
les ha permitido pasar a tener
clientes en casi todos ellos.
unos cuantos ejemplos.

Las empresas de servicios
en la nube como Amazon
Web Services (AWS), Microsoft
Azure, y Google Cloud Platform
utilizan GPU de Nvidia para
ofrecer servicios de computa-
cion acelerada a sus clientes. Los
fabricantes de coches emplean
su tecnologia para desarrollar
sistemas de conduccion auto-
noma. Tesla fue de las primeras
enusarlo, aunque después
empezd a desarrollar sus
propios chips.

En elterreno de la salud, esta
agilidad en el procesamiento
de datos estimula a investiga-
cion biomédica, el analisis del
genomay, por lo tanto, acelera
el descubrimiento de farmacos.
También amplifica la investiga-
cion en campos como la fisica,
la biologia computacionaly la
quimica cuantica.

En la distribucidny el
consumo, los almacenes
automatizados de Amazon
gestionan la logistica de los
cientos de miles de pedidos
diarios en todo el mundo
gracias a estos chips.

En el mundo de los activos
digitales, también se utilizan
para minar bitcoins, porque

la computacion acelerada
marca la diferencia para poder
resolver lo mas rapido posible
los problemas matematicos que
se planteany recibir la recom-
pensa.Y, por supuesto, estan en
el centro de la disruptiva inteli-
gencia artificial generativa, las
consultas que haces a ChatGPT,
el copilot que ofrece Microsoft a
través de Teams, las imagenes
que puedes crear con DALL-E o
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Midjourney, los videos que crea
Visla, etc. Todo funciona gracias
al motor de Nvidia.

Por si fuera poco, como dicen
en uno de sus videos promocio-
nales, les siguen gustando los
videojuegos, una industria que
sigue en franco crecimiento.

¢SE PASA EL MERCADO DE
OPTIMISMO?

Este florecimiento de Nvidia
también se ha trasladado a

la bolsa, donde havivido una
subida estratosférica.

El disefiador de chips (la
fabricacion la tiene delegada en
proveedores) rondaba a cierre de
febrero los 2 billones de dolares
de capitalizacién bursétil, lo que
le alipa al podio de las mayores
empresas estadounidenses.
Tansolo le superan Microsofty
Apple, tras desbancar a gigantes
como Google (Alphabet),
Amazon o0 Meta.

Incluso hizo historia el
pasado 22 de febrero, cuando
elevd su capitalizacion en
277.000 millones de ddlares

© Las 10 mayores
compaiiias por
capitalizacién en EE. UU.

Nombre Market Cap ($)
B® Microsoft 3,0407
d Apple 2,782T
< Nvidia 1,9817
a Amazon 1,818T
G Alphabet L7131
(Google)
& Meta 1,246T
B Berkshire 0,885
Hathaway
< Elililly Ul
T Tesla 0,638
2 Broadcom 0,605

Fuente: companiesmarketcap.com.A1/03/2024.

® EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS DE NVIDIA

(2013-2024)

30,000
25,000
20,000
15,000

10,000

5,000
' 439,99 1,666
562,54 630,59 614.00
0
2013 2014 2015 2016 2017

BENEFICIO NETO (Millones de ddlares US)

4,141

4,332

4,368
3,047

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Registros de Nvidia en a Securities and Exchanges Commission (SEC), concretamente los
informes anuales 10-K de cada uno de los afios especificados. La rentabilidad en el pasado no es

indicativa de los resultados en el futuro.

en una sola sesion, la cifra mas
alta en toda la historia de Wall
Street.

¢Y lavaloracion? Seguin
datos de Nasdaq.com, la accion
cotiza a 66 veces los beneficios
del afio fiscal recién cerrado
(sus ejercicios fiscales van de
febrero a enero) y 33 veces
los beneficios esperados del
actual. Ratios exigentes, pero
como la media del sector,
similares a los de compafiias
como Intel, Texas Instruments
0 Marvell Technology.

Eso, a pesar de que la accion
ha subido casi un 2.000 % (si,
2.000%, no esuna errata) en
los Gltimos 5 afios.

Lo cual se explica porque sus
beneficios también han crecido
exponencialmente. En el ejer-
cicio 2024 la compaiiia gand
29.760 millones de dolares, 10
veces mas que los 2.796 millones
de ddlares de 2020.

Aunque el auténtico gran
salto ha sido el Ultimo afio, con el
boom delalA, en el que ha multi-
plicado por cinco el resultado del
anterior.

SUPERANDO EXPECTATIVAS
YA MUY ALTAS

“"Fueron unos resultados excep-
cionalmente buenos, que
aplastaron unas expectativas

ya de porsi exigentes", explican
desde Edmond de Rothschild
AM. "La sorpresa fue de mas de
2.000 millones de diferencia en
ventas con las estimaciones del
consenso”, detalla Jorge Borbon,
de Ibercaja Gestion en el blog de
la gestora en Finect.

"Para justificar el precio de la
accion, debemos tener en cuenta
que presenta un margen opera-
tivo del 73 % y un beneficio neto
sobre ventas del 53 %, lo cual
es significativamente sobresa-
liente", afiade el analista de la
gestora aragonesa, que tiene al
gigante de la IA como posicion
importante en varios de sus
fondos, como Ibercaja Tecnolo-
gico o Ibercaja Megatrends.

Hay dos claves para dilucidar
si Nvidia esta excesivamente cara
otansolo cotiza con una prima
que merece por la calidad de su
negocio. Primero, si mantendra
la capacidad de sequir sorpren-
diendo al mercado, para lo que
necesita que persista la fuerte
demanda actualy mantenerse
envanguardia con los nuevos
chips que prepara; y segundo,
si podrd mantener o incluso
mejorar sus margenes.

En la primera, la compaiiia
tiene previsto lanzar en 2024
dos nuevos chips, los H200y
los B100, con los que espera

tenerun nuevo impulso enla
demanda. "La excelente gestion
deinventariosy la venta de los
nuevos modelos de chips indican
unas excelentes previsiones de la
demanday la entrada a un nuevo
ciclo con elmodelo B100", explica
Borbdn, de Ibercaja Gestion.

COMPETENCIA: ;,HAR[\ sSuU
MAGIA EL CAPITALISMO?
Enlasequnda, la gran pregunta
es si la competencia les recor-
tard la distancia y tendrd que
reducir precios. Como escriben los
analistas de Singular Bank: "Cada
vez mas clientes (como Google,
Meta, Amazon o Microsoft) estan
trabajando en sus propios disefios
para reducir la dependencia sobre
las GPU de Nvidia, aunque de
momento estan lejos a nivel de
calidady eficiencia. No se espera
que comiencen a ser serios conten-
dientes hasta 2025-2026".

También se rumorea que
la propia OpenAl, otro de sus
mayores clientes y duefio de
ChatGPT, podria estar creando
sus propios chips. Algo que
Sam Altman, CEO de OpenAl, ni
confirma ni desmintié en una
conferencia de The Wall Street
Journal; "Nvidia tiene un producto
increible, increible, pero creo que
el capitalismo estd haciendo su
magiay hay mucha otra gente
intentando competir, veremos
cOmo acaba’, afirma.

Los expertos creen que la
mayor competencia podria
provenir de algun rival tradicional
de la empresa, como la también
estadounidense AMD.

"Si los rivales consiguen adelan-
tarse y empezar a arafar cuota de
mercado a Nvidia podriamos ver
una correccion severa, debido a las
altas estimaciones que los analistas
tienen para su crecimiento”,
explican en Singular Bank.

Veremos si puede mas la magia
del capitalismo o la de Nvidia. @
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INVERSION EN VALORES TECNOLOGICOS >

UNA NUEVA FUERZA DISRUPTIVA DEL MERCADO
(QUE CREARA GANADORES Y PERDEDORES

;Hacia donde
nos dirigimos
con la |A?

ste 2024 sera conocido como
el afio de la generalizacion
de lainteligencia artificial.
No obstante, esta tecnologia
nos lleva acompafiando afios
yse haido haciendo cada
vez mas frecuente en la vida
cotidiana, utilizandose en
asistentes de voz, como Alexa
y Siri; en chatbots de atencion
al cliente; recomendaciones
personalizadas en linea para
comprar o ver peliculas, y
mucho mas.

En noviembre de 2022,
llegd, sin embargo, la gran
revolucidn: el chatbot de
OpenAl, ChatGPT (Large
Language Model, en adelante
LLM), se puso a disposicion
del publico. Surgen los LLM
COmo programas avanzados
de IA que se entrenan con
grandes cantidades de
datos para comprender el
lenguaje humano'y producir
respuestas significativasy
naturales.

El entusiasmo actual
ante la llegada de ChatGPT
se explica por la posibilidad
que ofrecio a cualquier

Es dificil pensar que
alguien haya podido
escapar de los titulares
sobre Nvidia de los Ultimos
18 meses. La inteligencia
artificial (1A) los domina

y representa un avance
tecnoldgico revolucionario
para nuestras sociedades,
con beneficios que se
extienden a una amplia
gama de industrias.
cCoémo se traduce esta
tecnologia disruptiva en
nuevas e interesantes
oportunidades de
inversion, mas alla de los
valores tecnoldgicos?

Por Jeffrey Lin. *

*Responsable de renta variable tematica en

tecnologia y gestor del M&G (Lux) Global
Artificial Intelligence Fund.

persona con acceso a Internet
de explorar el enorme
potencial de la IA generativa.
Su respuesta a sencillas
instruccionesy preguntas
hasido una poderosa
demostracion de como la IA
generativa puede permitira
los ordenadores “pensar mas
como humanos"y crear texto,
imagenes, video, musicay
cédigo originales.

Esta nueva experiencia
ha llevado a otras compafiias
tecnoldgicas a lanzarse a la
carrera por hacerse con una
parte de un nuevo mercado: (3
IA generativa de cddigo abierto.
Google, a través de Bard; Meta,
con su herramienta Llama; y
Baidu, con Ernie Bot, son solo
algunas de ellas.

HAMBRE DE DATOS
Los datos ya hansido
aclamados como el nuevo
petrdleo. Los LLM dependen
de grandes cantidades de
datos para poder producir
nuevos contenidos, lo que
esta provocando una creciente
competencia por los conjuntos
de datos.

La premisa es simple:
los conjuntos de datos son
necesarios para crear los
modelos generativos, por
lo que aquellas empresas
que posean datos propios
seran cada vez mas valiosas.
Adobe, una empresa de
software creativo, ha utilizado
su base de datos de cientos
de millones de fotos para
crear Firefly, un producto que
genera contenidos impulsados
porlA conunasimple
indicacion.

En el futuro, es probable
que cada vez mas empresas
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entrenen modelos con sus
propios datos para crear
aplicaciones de IA a medida.

UNA TECNOLOGIA
DISRUPTIVA

Un estudio de la consultora
McKinsey (El potencial
econémico de la IA generativa:
la proxima frontera de la
productividad) estima que

las mejoras de productividad
derivadas de la IA generativa
podrian afiadir entre 2,6 y 4,4
billones de ddlares anuales a
la economia mundial. Se trata
de solo una de las maneras en
que el uso de esta tecnologia
puede transformar empresas,
perturbar sectores enteros e

incluso alterar vidas humanas.

UN ESTUDIO
DE MCKINSEY
ESTIMA

QUE LAS
MEJORAS DE
PRODUCTIVIDAD
PORLAIA
GENERATIVA
PODRIAN
ANADIR
ENTRE2,6 Y
4,4 BILLONES
DE DOLARES
ANUALES A

LA ECONOMIA
MUNDIAL.

Resulta necesario examinar
su potencial nosolo en
tecnologia, sino en una amplia
gama de sectores.

Por ejemplo, para mejorar
el rendimiento de las cosechas
en la industria agricola,
los tractores autodirigidos
utilizan el reconocimiento
deimagenes para identificar
las malas hierbasy rociar
herbicidas sobre las plantas
no deseadas. La atencion
sanitaria es otro ambito en el
que la IA generativa podria ser
extremadamente beneficiosa
y beneficiada. Esta tecnologia
puede analizar enormes
conjuntos de datos y reconocer
patrones, por lo que las
empresas farmacéuticas tienen

potencial para hacer nuevos
descubrimientos médicosy
avances sanitarios que antes
eran inimaginables.

El sector bancario es uno
de los que mas valor podria
obtener de esta tecnologia,
especialmente en las areas
de evaluacién de riesgosy
deteccion del fraude. Servicios
como lainformaciény atencidn
al clientey las operaciones
administrativas podrian ser
mucho mas eficientes con el
uso de la IA generativa.

En nuestra opinion, la 1A es
untema de inversion plurianual
que tiene potencial para
convertirse en una tecnologia
dominante en la economia
real. Cuando pensamos en el
espectro de oportunidades de
inversion relacionadas con la IA,
vemos tres categorias distintas:
facilitadores, proveedores y
beneficiarios.

FACILITADORESDELAIA
Los facilitadores son las
empresas que suministran
latecnologia subyacente a
los avances de la IA, como
potencia de calculo, datos,
comunicaciones de datos de
alta velocidady sensores.
Entre ellas, se incluyen

las que fabrican los chips
utilizados para realizar el
procesamiento de datos a alta
velocidad; las de sistemas
que suministran equipos
dered;y las empresas de
telecomunicaciones que
proporcionan ancho de
banda. Nvidia es el principal
facilitador, lo que explica por
qué el precio de sus acciones
se ha disparado, impulsando
su capitalizacidn bursatil en
niveles récord. L1
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EN VALORES TECNOLOGICOS

we Podria decirse quelalA

no escalaria sin Nvidia: en los
Gltimos 10 afios, la empresa

ha multiplicado por un milldn
elrendimiento de [a IA. Las
empresas tecnoldgicas de todo
el mundo estan tratando de
construir sus propios LLMy su
lenguaje de programacion CUDA
es el estdndar de facto para
utilizar sus procesadores en la IA.

COLAS PARA RECURSOS
INFORMATICOS
Dada la mayor potencia
necesaria para ejecutar LLM,
creemos que la explosion
de aplicaciones de IAse
traducird en un aumento de
la demanda de centros de
datos. Las empresas hacen cola
para acceder a mas recursos
computacionales, y el aumento
de la demanda podria
traducirse tanto en un mayor
crecimiento de los ingresos
COMO en una mayor capacidad
de fijacion de precios para
los operadores de centros de
datos.

La escalayelritmo de
la demanda también han
estimulado la investigacion
sobre formas de aumentar la

LA EXPLOSION
DE APLICA-
CIONES DE IA
SETRADUCIRA
EN UN
AUMENTO DE
LA DEMANDA
DE CENTROS
DE DATOS,

UN MAYOR
CRECIMIENTO
DE LOS
INGRESOS

Y MAYOR
CAPACIDAD
DE FIJACION
DE PRECIOS
PARA SUS
OPERADORES.

velocidad de transmisién de
datos. ELrendimiento de la
IA depende de su transporte
rapido del borde de la red
a los centros de datos para
su procesamientoy quela
respuesta se envie de nuevo.
Teniendo en cuenta
que las conexiones opticas
pueden transmitir datos mas
rapidamente que las redes
electronicas, varias empresas
haninvertido en tecnologia
fotdnica, basada en el uso
de ondas de luz. La fotonica
eslacienciay latecnologia
de la generacidn, el control
y la deteccion de fotones
para diversas aplicaciones,
como las telecomunicaciones,
laimagen médicayla
fabricacion, mediante laseresy
componentes Gpticos.

PROVEEDORES DEIA

Otra fuente potencial de
oportunidades de inversidén son
los proveedores de serviciosy
productos de IA a los usuarios
finales. Estas empresas

suelen pertenecer, aunque No
exclusivamente, al sector del
software, que esta mejorando
sus productos con IA.

Y ¢Esesteelmomento parainvertirenlA?

4

Perspectivadeinversion

» Expectativas

Facilitadoresde 1A ®

El"Hype Cycle” 0 "Curvade sobreexpectacion” de Gartner.

Tiempo

Delainversionaldespliegueylamonetizacion

Fuente: M&G, 23 enero de 2024.

Un proveedor destacado
es Microsoft, que esta
complementando rdpidamente
sus productos de software con
funciones de IA, como Microsoft
365 Copilot. Microsoft puede
aumentar la potencia de su
softwarey cobrar mas por los
productos integrados con IA.

En los proximos afios,
creemos que la IA generativa
y sus aplicaciones tienen el
potencial de ser motores de
crecimiento a largo plazo,
impulsando la productividad
enunaserie de tareasy
transformando las industrias.
Creemos que este es un
momento apasionante para la
innovaciony la competencia:
son los primeros dias de
la nueva tecnologiay serd
interesante ver como se
desarrolla, cdmo las empresas
la aprovechan con éxitoy
observar la evolucién de la
normativay la sequridad.

No obstante, una nueva
fuerza disruptiva del mercado
creard ganadoresy perdedores.
Vemos muchas oportunidades
de inversion atractivas
relacionadas con la IA, pero
algunas empresas pueden verse
incapaces de sequir el ritmo
de competidores mas expertos
enlA o pueden acabarviendo
como los mercados en los que
operan son victimas de las
numerosas aplicaciones de la
IA. Sobre una base plurianual,
creemos que la implantacion
delalA,ydelalAgenerativa
en particular, no serd sino un
factor determinante de esos
ganadoresy perdedores.

10.000 MILLONES DE DATOS
Y CRECIENDO

En M&G estamos adoptando
latecnologiay desarrollando
soluciones de 1A a medida para
procesar datos relacionados con
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2 Los beneficiarios
L’_J delalAson las

empresas que estan
aumentando la eficiencia
mediante el uso de esta
tecnologia. Abarcan
desde el consumo hasta
la sanidad, pasando por la
automocion y la industria.

> En nuestra opinién, la
empresa estadounidense
de alimentacion y bebidas
PepsiCo es un buen
ejemplo. La empresa
esta utilizando lalA en
multiples areas para
hacer crecer su negocio,
asi como para mejorar la
eficiencia operativa. En

la fabricacion, emplea

El ejemplo de PepsiCo

la IA para mantener los
estandares alimentarios.
También lausaenel
desarrollo de productos,
para evaluar el éxito
potencial de los nuevos
productos y para optimizar
las ventas.

> Como inversores,
creemos que es probable
que las empresas que
proporcionaniAy/ola
utilizan para mejorar el
crecimiento y los margenes
de beneficio tengan un
fuerte crecimiento del flujo
de caja libre a largo plazo,
lo que podria dar un fuerte
impulso a su rendimiento
deinversion. ¢

nuestras propias operaciones e
inversiones.

Hay una serie de factores en
juego que estan impulsando
la necesidad de recopilar mas
datosy la posterior adopcion
de soluciones tecnoldgicas para
procesarlosy darles sentido.

Los gestores de activos
han estado reajustando sus
recursos para cumplir con
las nuevas normativasy
requisitos de divulgacién,
que pasan por una gestion
delvolumen de datos
relacionados con nuestras
propias operaciones e
inversiones: desde Diversidad
e Inclusion (D&I) y clima en
nuestras operaciones, hasta
datos mas amplios sobre
Medio Ambiente, Sociedady
Gobernanza (ESG).

Como gestores activos de
M&G, el elemento humano
en el proceso de inversion
siempre serd fundamental para
nuestro éxito. Sin embargo, la
tecnologia desempefia un papel
fundamental a la hora de crear
soluciones innovadorasy ampliar
los procesos existentes para lograr
mayor eficiencia. En esencia,
la tecnologia existe para un
proposito concreto: ayudarnos a
traducir los datos en informacion
practica de forma eficiente.
En nuestra estrategia de inversion
basada en el aprendizaje
automatico, empleamos IA con
supervision humana. El objetivo
es aprovechar lo mejordela
inteligencia humana
y de la inteligencia artificial
en el proceso de seleccion de
valores. @
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ALLIANZ GI

INVERSION EN VALORES TECNOLOGICOS

DWSs

Allianz Global Artificial Intelligence

ESTRATEGIA. El fondo, pionero en este
universo en Europa, se centra en conseguir un
crecimiento de capital a largo plazo mediante
lainversidn en acciones de compaiiias que
seran los proximos lideres de la innovacion
enlAy 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 desplieque
de la Inteligencia Artificial, las que se benefician
de ellay las que desarrollan aplicaciones
tecnoldgicas.

EVOLUCION. Elfondo ha contado con un track
record sdlido y ha obtenido una rentabilidad
positiva anualizada del 9,49 % a cinco afios*.

CONTACTO. Allianz Global Investors. Allianz
Global Investors; Direccion: C/ Ortega y Gasset,
7.28006 Madrid.

Tfno: 91047 7400

*Datos para la clase Allianz Global Artificial Intelligence AT (EU).
Datos a 31/01/2024

EDMOND DE ROTHSCHILD

DWS Invest Artificial Intelligence LC
(2018)

ESTRATEGIA. Fondo de Renta Variable Tematico
(ISIN: LU1863263346).

Estrategia con foco en la seleccion, a nivel
mundial, de compaiiias involucradas en el
campo de la inteligencia artificial (1A) y/o en
campos similares.

TEMATICA. Los activos de este fondo pertenecen
los siguientes segmentos: fabricantes de
tecnologias informaticas que se basanen A,
empresas que recopilany proporcionan datos
necesarios para IAy empresas que utilizan IA.

PERFIL DE INVERSOR. Orientado alriesgo (5/7
indicador de riesgo segun DFI).

CONTACTO. www.dws.es

Email: dws.iberia@dws.com.

Tfno: +34913355211

Paseo de Recoletos 27, 7°. 28004. Madrid.

FIDELITY INTERNATIONAL

COLUMBIA THREADNEEDLE
INVESTMENTS

Threadneedle (Lux) Global Technology
(2010)

ESTRATEGIA. Fondo de renta variable global
que invierte en compaiiias tecnoldgicas
relacionadas con la tecnologia que exhiben
potencial para generar rentabilidades sélidas y
sostenibles.

TEMATICA. EL gestor, Paul Wick, sigue un estilo

"a contracorriente”. Aprovecha las oportunidades
que ofrecen las compaiiias incomprendidas
eignoradas por los analistas. Adquirimos una
temprana exposicidn a una tendencia antes

de que laidea sea plenamente apreciada por

el mercado. Busca compafiias que presentan
atractivas valoraciones con un potencial de
crecimiento sostenible y sobre las que tenemos
un elevado grado de conviccion y experiencia.

EVOLUCION. La rentabilidad a 1 afio es de 43,2 %
frente a un 39,8 % de su grupo comparable. A5
afios su rentabilidad ha sido del 24 % frente a un
indice deun 15,1% A 10 afios un 18,1 % frente al
13,5 % del grupo de comparacion.

CONTACTO. Columbia Threadneedle Espaiia. C/
Rosas de Aravaca, 31. 28023 Madrid.

Tfno: 91 1873100.
www.columbiathreadneedle.es

X718

Edmond de Rothschild Fund Big Data
(2015)

Fidelity Funds Global Technology Fund
(01/09/1999)

ESTRATEGIA. Es un fondo tematico, gestionado
porJacques-Aurélien Marcireau, que invierte
en empresas internacionales de todas las
capitalizaciones con mas probabilidades de
beneficiarse de la revolucion del Big Data.

TEMATICA. La cartera esta esta constotuida por
activos de:
o Infraestructuras y almacenamiento de datos
 Analisis de datos y modelado
 Usuarios de datos (empresas no tecnoldgicas).

EVOLUCION. El fondo registrd una rentabilidad
del+21,2 % entre el 30/12/2022y el 29/12/2023,
frente al +19,6 % de su indice de referencia, el
MSCI World (NR). Superd al MSCI World en 2023
en un mercado alcista dominado por un pufiado
de grandes empresas tecnoldgicas, al tiempo

que infraponderaba estas grandes empresas
tecnoldgicas.

Entre el 31/12/2021y el 29/12/2023, la
rentabilidad del fondo fue del 4,0 %, frente al 2,1 %
del MSCI World (NR). La rentabilidad anualizada
hasido del +12,8 % desde el lanzamiento del
fondo, frente al 11,1 % delindice de referencia.
CONTACTO. Maria Garcia Fernandez.

EDRAM. Paseo de la Castellana, 55. 28046 Madrid.

Fuente: Edmond de Rothschild Asset Management. Rentabilidad
dela clase AE. Datos a 29/02/2023.
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ESTRATEGIA. Fondo sectorial de renta variable
global basado en el analisis fundamental.
Invierte en valores de crecimiento, ciclicosy en
situacion especial (empresas con potencial de
recuperacion cuyas valoraciones no lo reflejan).

TEMATICA. ELfondo invierte en el sector
tecnoldgico.

EVOLUCION. Rentabilidad a tres afios a
31/01/2024:46 %
 Riesgo (volatilidad anualizada a 3 afios):
17,37 %.

CONTACTO. Fidelity International - C/ Anabel
Segura 16, Alcobendas.
Tfno. (Luxemburgo): 00352 250 404 2400.

VanEck Semiconductor UCITS (EUR)

ESTRATEGIA. Obtener exposicion a uno de los
sectores con mayor crecimiento de los Gltimos
meses. La Inteligencia Artificial es una tendencia
de inversidn que puede mantenerse durante la
proxima década y hay muy pocas empresas con
la capacidad para satisfacer la demanda de los
componentes electronicos utilizados en estos
nuevos dispositivos.

TEMATICA. Este ETF invierte en las principales
empresas del sector que obtienen al menos
el 50 % de sus ingresos de semiconductores o
actividades relacionadas.

EVOLUCION. Tiene una rentabilidad acumulada
este afio cercana al 20 %y durante el (ltimo afio ha
subido mas de un 65 %.

CONTACTO. XTB Sucursal en Espaia, Calle Pedro
Teixeira 8, 6° planta, 28020, Madrid.

Tfno. +34 915 706 705

www.xtb.es

Email: sales@xtb.es
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;Cudles son tus metas?

Por 5.° ano consecutivo,
N.°| en Satisfaccion

de Clientes.*
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*Segun el estudio Benchmarkin gd e Satisfaccion de CI ntes 2023, r I d o por la consultora
independiente Stiga, que analiza las p cipales entidades ban sen Espono.
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;Qué hacemos ahora
con el metaverso?

uchos agentes y actores de la economia mundial se
preguntan qué ha pasado con el metaverso. Los mas
atrevidos abrevian la respuesta citando su desaparicion,
pero las grandes compafiias del mundo estan
invirtiendo mas que nunca en este concepto.

;Qué ha pasado? 0, mejor auin, ;qué esta pasando?
Intentaré responder a esta pregunta de manera
brevey comprensible. Las limitaciones con las que se
presentd al mundo este concepto fueron las fronteras
de longitud de su hype. Los expertos que investigamos
sobre este concepto desde hace afios lo avisabamos.
Mis conferencias y articulos siempre iban en la misma
direccidn: "Metaverso no es realidad virtual. Es a suma
e integracién de tecnologias emergentes para una
llegada final". La magia del marketing, del storytelling y
la necesidad de experiencias innovadoras alumbraron
el destello de laimaginacion en todos nosotros. Si el
articulo pudiera ser mas extenso, abordariamos esta
reflexion con mayor profundidad.

Pero vayamos un poco mas a la realidad de las cosas.
El metaverso es un estadio que cientos de millones
de personas experimentaran en los proximos afos. Y
lo haran con la misma evolucion con la que el mundo
vaya asumiendo y consumiendo las tecnologias
emergentes integradas que conforman la amplitud del
concepto. Hablar de metaverso es hablar de inteligencia
artificial, de tecnologia blockchain, de 10T, de cloud, de
tecnologias extensivas, de computacion espacial (como
denomina Apple) y de tantos y tantos conceptos que
irdn mostrandose en los proximos afios. Todas estas
tecnologias tienen un estadio de llegada, el metaverso.

La constatacidn de la afirmacidn que realizo se refleja
en inversiones millonarias, avances aplicados y crecimiento
de patentes como nunca antes en la historia de la
tecnologia. La Apple Vision Pro, de Apple, es un ejemplo de
ello. Alos mas reticentes con esta afirmacion les presento
un reto que asumimos conjuntamente. Guarden este
articuloy, en cinco afios, vuelvan a leerlo. Doy por seguro
que las tecnologias extensivas tendran dos indicadores
medibles de razdn: el primero, mayor poblacion
consumiendo productos y servicios derivados de las
mismas; y el sequndo es que el precio de los dispositivos
de realidad extensiva habra disminuido a la mitad.

Mientras aceptan el reto, asumamos que la figura
del asesor financiero debe continuar creciendo y

ALEXMOGA *

aportando valor a sus clientes. Conscientes de que las
tecnologias emergentes como la IA, blockchain o incluso
ciberseguridad ira creciendo a cifras importantes.
Realidad de alto interés para los asesores y sus clientes.

os activos digitales, hasta ahora expresados
a través de los NFT de criptoarte, tendran un
crecimiento considerable, dado que es una
de sus propiedades (la no fungibilidad) la
que proporcionara una division fragmental
de la unidad, sequra, verificable e inmutable.
Esto proporcionard cuantiosas oportunidades de
tokenizacion del dinero. Y, del bien fisico.

La capacidad de computacidn necesaria para explotar
mundialmente la inteligencia artificial, asi como las
derivadas a través de nuevos modelos de negocio,
veran una explosion en la misma proporcion que la
disminucion del coste actual de la computacidn DATA.

Bien sea como unidad de valor empresarial, o
como de la propia aplicabilidad de mejora en el rol del
asesor financiero, estas dos verticales deben tenerse en
cuenta para crecer profesionalmentey, ain mejor, para
continuar ofreciendo valor a sus clientes.

Sitengo (0 no) razon, lo pueden constataren la
normativizaciony regulacion que Europa nos esta
dando. Inviertan unos minutos en ello. @

(*) Consultor en Tecnologia Aplicada. Profesor en la Universitat de
Manresa. Trainer y Mentor en tecnologias disruptivas. Especialista en
Transformacion Digital, tecnologia blockchain y disrupcidn tecnoldgica
por el MIT. Founder & CEQ Metaverse University.

66 | asesores financieros | enero 2024




Fotos: Silvia Piera

De izquierda a derecha: Nacho Carnicero, responsable de Patracinios; Natalia Pastor, redactora revista Asesores Financieros EFPA; Merce Perello, departamento de Recertificaciones;
Jordi Santos, responsable IT; Daniel Marti, adjunto Direccion; Silvia Rodriguez, departamento de Examenes; Mariella Angeli, departamento de Recertificaciones; Eva Garcia, secretaria;
Manica Cosano, responsable Comunicacidn y Prensa; Elena Lopez, responsable Web y Community Manager; Andrea Carreras-Candi, directora de EFPA Espafia; Vleronica Martin, responsable de
Acreditacidn y Certificacidn; Xavier Antdn, coordinador departamento de Facturacion y Contabilidad -junto con Ana Lopez-; y Silvia Piera, departamento de Examenes.

ESPANA

Velando por la maxima cualilicacion
del asesor linanciero

No hay ninguna otra asociacion vinculada con la industria financiera que cuente en
sus filas con una masa critica de 36.000 asociados. Este es el equipo que trabaja a
diario para consolidar algo tan importante como el nivel de excelencia profesional del
asesoramiento financiero a traves de las certificaciones mas exigentes y
sin dejar a ningun miembro certificado atras. Por NATALIA PASTOR.
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FPA Espaiia, buenos
dias, soy Eva,

Zen qué puedo
ayudarle? Al otro
lado del teléfono
que descuelga Eva
hay un miembro
asociado de EFPA
Espana. Puede que,
en algin momento
u otro, estimado
lector, hayas sido tu
quien haya trasladado, por teléfono o a través de email,
alguna duda a algtin departamento de EFPA Espana,

la Asociacion Esparniola de Asesores y Planificadores
Financieros.

Esta es, precisamente, una de principales funciones
de la asociacion: asegurar el nivel de conocimientos y
la formacion continua de sus asociados a través de la
exigencia de renovar la certificacion y con el continuo
apoyo de la organizacion. Es el core de la asociacion.
De hecho, aqui esta el origen. Su constitucién, en
el ano 2000, estd totalmente ligada a la creacién
de la European Financial Planning Association
(EFPA), matriz que aglutina a otras diez asociaciones
homologas en Europa, y que también tienen como
principal misién la de representar a los profesionales
del asesoramiento y la planificacion financiera
debidamente certificados.

Presidido ahora por Santiago Satrustegui, tras las
presidencias de José Poal y Carlos Tusquets, hoy
entramos en las oficinas del secretariado de EFPA Esparia,
coordinado por Andrea Carreras-Candi, para conocer
por dentro cémo funciona la asociacion. Es decir, cémo
consiguen consolidar e impulsar la red de asesores
y planificadores financieros adheridos a su registro
de certificados y miembros asociados. Para empezar,
diremos que, como entidad certificadora, EFPA Esparia no
recorre este camino en solitario. A lo largo de estas dos
décadas, se han sumado un amplio nimero de entidades
financieras comprometidas con las cualificaciones de
sus plantillas, asi como gestoras que contribuyen a la
formacién continua de los asociados de EFPA. Un total de
75, o que confirma a EFPA Espafia como la asociacién y
certificadora mas reconocida dentro de la propia industria,
y acreditada por la CNMV y el Banco de Espana.

Vale la pena subrayar que EFPA Espana forma,
pero a través de sus entidades formativas acreditadas,
certificando -como lo hace la DGT al conductor- a través
de evaluaciones realizadas por un comité auténomo
a la direccién de EFPA Espana. Estas certificaciones
profesionales, que EFPA Espana promueve y da a
conocer, son EIA (European Investment Assistant), EIP
(European Investment Practitioner), EFA (European
Financial Advisor), EFP (European Financial Planner),
LCCI (Certificacion de Crédito Inmobiliario) y EFPA
ESG Advisor. El objetivo conseguido es que sean las
mads reconocidas y de mads alta calidad en el sector del

almapaterdela
organizacion

EFPAEspaiia ejerce como plataforma
independiente de certificacion
profesional. Es preciso poner énfasis
eneltérminoindependiente, pues
estaeslavocacionygermendesu
nacimiento, en elafo 2000.Enaquel
momento, comparte Josep Soler
-uno desus cuatro fundadoresanivel
europeoypromotoren Espafia-,
larequlacion delasesoramiento
financiero eraalgoinminente. “A
nivel europeo, se conocialaidea de

que enlos proximos afios se exigiria
una cualificacion profesional, como
yasucedia en paises anglosajones”,
recuerda.Ante esta perspectiva,
cuatro personas decidieron crear
unaestructuraquerespondiera
directamente desde Europaa
esanecesidad de cualificacion
profesional. "Lo que queriamos
eraunarespuesta europea de auto
requlacion”, matiza. EFPA Europa cred
las bases comunes: los niveles, los
certificados, losrequerimientos, el
C4digo Etico, etc. "Todo exnovo, para
quetodas lasEFPAlocalessiguieran
los mismos requisitos marcados a
nivel europeo”.Solerdestaca untercer

condicionante,y es que -al contrario
que otrasorganizaciones- EFPAEspafa
no ejecutaria su propia formacion,
entendiendo que esoseriaun lastre
ensucrecimiento. “La formacion debe
serabierta. EFPAEspafia acreditara
centros, realizara los examenes,
evaluarayasociara, pero queremos
que muchas entidades, centrosy
universidades sean quienes formen
para que mas profesionales consigan
el certificadoylorenueven”, concluye.
Hoysigue dirigiendo la asociacion
comodelegado delaJuntaDirectivay
representaa EFPAEspaiaenel Board
europeo de EFPAque presidio endos
mandatosdistintos. =i
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asesoramiento y planificacién financiera personal,

en Espana, en Europa y en el resto del mundo. Y a

ello se dedica en Barcelona una plantilla de quince
profesionales volcados a diario en las diferentes dreas
de trabajo que conforman las entrafas de la asociacion:
desde el departamento de Recertificaciones, pasando
por el de Exdmenes al de Servicios de formacién
continua, entre otros.

El engranaje es complejo y estd perfectamente
engrasado desde que en diciembre de 2002 se abriera
la primera convocatoria de exdmenes. Hoy no dejan
de sucederse (mds de 3.000 pruebas solo en 2023),
la solicitud de altas es constante, como lo es también
el flujo de formacién continua proporcionada a través
del Aula Virtual y otros canales, que computan miles
y miles de horas de formacicn valida para la obligada
recertificacién anual, la exigida por el regulador y la
que permite mantenerse en el registro de EFPA. La
casuistica para gestionar el dia a dia es variada pero
el principal objetivo estd cumplido, y que resume
Carreras-Candi: “Todas las entidades financieras,
asesores y profesionales nos conocen y queremos que
crecientemente se sientan orgullosos de pertenecer a la
principal y mayor asociacion en nuestro pais y de tener
un reconocimiento en la sociedad en general”.

La premisa es sencilla, aunque el reto es mayusculo:

a mayor cultura financiera del ahorrador e inversor,
mayor el asesoramiento profesional demandado a los
profesionales certificados. Conocimientos que impulsan a
través del Programa EFPA de Educacion Financiera, uno
de sus proyectos insignia, que llevan realizando desde el
ano 2015. En €], ofrecen talleres de educacion financiera
a colegios y gremios profesionales de cualquier dmbito
impartidos por miembros asociados voluntarios. Es, de
hecho, su proyecto de RSC, como explica Carreras-Candi,
encargada de coordinar la asociacion y los servicios que
esta presta al tejido de asociados.

Actualmente, ya son mas de 36.000 los miembros
de la asociacién y 52.000 los certificados en vigor, “pero
no es una cuestion de cantidad lo que perseguimos,
sino de calidad”, aniade. El objetivo estratégico es y sera
la excelencia y eso pasa, entre otros, por hacer que los
18.000 asesores poseedores ya del certificado EFA se
planteen dar el salto al planner (EFP). A su favor, sopla
el viento de una mentalidad arraigada en la que el
asesor entiende que debe formarse y que ese verbo se
conjuga en presente. En palabras de Verénica Martin,
responsable de Acreditacion y Certificacién EFPA Espania,
“o te actualizas, o te actualizas”. EFPA Espania se ha

Comitésdetrabajoy

actualizacion

° ENELAfi02000,

se constituyo
notarialyregistralmente
EFPAEspaiia.Hoy esta
formadaporsupresidente,
Santiago Satrustegui;
vicepresidente, José Miguel
Maté; asicomo Joan Pons,
secretario; losvocalesAdela
Martin, XavierNicolas
Espin, Carlos GarciaCiriza,
Emiliano Alvarezy Francisco
JavierBello;yJosep Soler
comotesoreroy consejero
ejecutivo.
@ ENLAASOCIACION
existendiversos comitésde
trabajo, como el Comitéde
Acreditaciony Certificacion,
cuyos miembros,aunque
sonnombradosporlajunta
de EFPAEspaiia,actdancon
autonomiaoperativa, con
José Manuel Ortiz, Victor
Martinezy MartiPachamé.

Sonlos que gestionanlos
F aspectosvinculadosa

L . laacreditacionde

programasformativosylos
examenesde certificacion.
Existetambién el Comité
Deontoldgico, presidido por
JordiMelé-Carnéyformado
también por Carlos Maria
Morenoy FranciscoJ.lara,
encargadodesupervisare
impulsarlaimplantaciony
cumplimientodel Cddigo
Eticodelaasociacion, o el
Comité de Comunicacion,
presidido porEnrique
Borrajeros. Por ultimo,
peronomenosimportante,
elComitédeServiciosa
Asociados, presidido por
XavierNicolds, volcadoen
promoveryaconsejarsobre
eldesarrolloyorganizacion
deseminarios, conferencias,
jornadasyotrosserviciosa
losmiembros.De élpenden
losdelegadosterritoriales
delaasociacion, el puente
deEFPAEspaiaenlas
diferentes comunidades
autonomas. s

anticipado a lo que ha venido después: un momento en

el que el conocimiento se mueve, evoluciona, cambia e
incluso caduca a una gran velocidad. Y todo lo relacionado
con el asesoramiento financiero no es una excepcion. “Al
final, lo que tenemos cada vez mas a nuestro alrededor son
unidades de formacion rdpidas y concisas y el Aula Virtual
es un reflejo de esa realidad’, opina Martin.

Por ultimo, mencionar en este trayecto Asesores
Financieros EFPA, dirigida por Rafael Rubio, con la asistencia
en Barcelona de Natalia Pastor. Si editar una revista en papel
es una apuesta arriesgada en estos tiempos, aparecer en
plena pandemia lo es ain mas. Proporcional a la satisfaccion
de haber consolidado en estos 15 nimeros un sdlido altavoz
para la industria, capaz de reunir grandes firmas, conectar
con la actualidad como condicién sine qua non y ser un canal
mads a disposicién del asesor financiero para su capacitacion,
sin renunciar a su espiritu critico y pluralidad. @
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ndrea Carreras-Candi

empez0 su trayectoria

laboral como asesora
financiera en Credit Suisse.
De eso hace ya mads de 20
afos, nada mds licenciarse en
Administracion y Direccion de
Empresas. Con 23 afios, cursé
el master Certified European
Financial Analyst (CEFA) en el
Instituto de Estudios Financieros
(IEF). Fue ahi cuando le pusieron
encima de la mesa un proyecto.
Uno que estaba, eso si, en su
etapa mds germinal. Se trataba
de EFPA Esparia, asociacién que,
desde aquel momento, ha visto
crecer -literal y metafdrica-
mente-. Mano a mano con uno
de los ‘padres fundadores’ de la

sistema financiero. Estas
entidades financieras crefan que
era muy buena idea el hecho de
que hubiera una entidad externa
que evaluara el nivel de conoci-
miento de sus profesionales.

zSe creod un efecto llamada?

De alguna manersa, si, porque

en aquellos momentos no habia
obligatoriedad. Lo que pasod es
que, de la mano de EFPA Esparia,
se generd una especie de autorre-
gulacion en el mercado. Al entrar
las primeras entidades, el resto
quiso también formar parte. Se vio
claramente que era muy necesario
que una persona, el asesor finan-
ciero, que es quien, al fin y al cabo,
realiza las recomendaciones y

asociacion en Europa y promotor y \ n (ll’c a las propuestas de inversion a los

en Esparia, Josep Soler, fueron 3 . o clientes- tuviera una formacién

colocando una a una las piezas ( AAIPIPCIPAS ( .an (l] de alto nivel. Hasta entonces habia

sobre las que hoy se fundamenta . diplomas profesionales, pero
DIRECTORA DE EFPA ESPANA

ese engranaje en el que se ha
convertido EFPA Espana. Fue
una época de arranque, de ideas
basadas en una vision muy clara
desde su fundacion, en el 2000,
pero que debia ir tomando forma
para consolidarse y convertirse
en la asociacién de referencia
que es hoy.

£Como recuerdas esos primeros

No teniamos nada. Ahora
somos la principal
asociacion de asesores
rinanciceros en nuestro pais

ninguno para aquellos que tratan y
aconsejan al cliente.

ZQué sucede para pasar de
aquella organizacion incipiente

a los 36.000 miembros asociados
que hay actualmente? ;Cuando
viene el boom?

El boom fue en 2007. Si no
recuerdo mal, solo ese afo se
llegaron a realizar cerca de
6.000 exdmenes. Otro momento

pasos de EFPA Espaiia?

Un momento de aterrizaje y de
multitarea. Se necesitaba musculo en muchas dreas, pero
aun no habia estructura. Por ponerte un ejemplo, yo misma
ejercia de vigilante de exdmenes en aquellas primeras
convocatorias y comunicdbamos las notas -el apto o el no
apto- a través de correo postal. No habia nada y empezamos
a hacerlo todo. Poco a poco, el volumen cada vez fue

mayor y rapidamente vimos la necesidad de sumar nuevas
personas al equipo.

£Qué momento supuso un punto de inflexion en la asociacion?
La firma del convenio de colaboracion con EFPA del Banco
Banif, por entonces la banca privada de Banco Santander,
simultdaneamente a la firma con BBVA. Llegaron después
muchas otras entidades hasta cubrir una gran parte del

clave es cuando la propia CNMV
nos llamaé para conocer mejor el modelo de EFPA Espania y
preguntarnos cémo lo estdbamos haciendo. De hecho, las
cuatro primeras certificaciones de EFPA fueron las primeras
que se incorporaron en el listado de titulaciones y certifica-
ciones validadas por la CNMV.

Se podria interpretar como el mejor aval al trabajo que
estabais haciendo...

Fue la guinda del pastel. Venfamos de una autorregulacién
donde todas las entidades financieras quisieron que sus
asesores estuvieran certificados y que fuera una entidad
externa la que evaluara su nivel de conocimientos. Y
pasamos, en 2017, a un mercado regulado, donde existe
por fin un listado de titulaciones y certificaciones vélidas y
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donde es obligatorio disponer de una de estas para poder
ejercer. Pero en este lapso, entre 2007 y 2017, igualmente
realizamos muchisimos exdmenes cada afo.

ZCuadl es el gran reto de la asociacion?

EFPA Espaiia ya ha sido posicionada como la principal
asociacién de asesores financieros en nuestro pais. No existe
ninguna organizacion mayor ni mds importante de asesores

financieros en Esparia. El reto estd en ampliar permanen-
temente los servicios, mantener un elevado ntimero de
miembros y dar a conocer la asociacion al cliente final.
Queremos que la sefiora Marfa, por poner un ejemplo,
cuando se dirija a su oficina bancaria o hable con su agente,
quiera conocer si su asesor estd certificado por EFPA para
tener un plus de confianza y garantia, como las certifica-
ciones de mayor reconocimiento. Y ello tanto para el sector
en general, como para los clientes. @

icenciada en Administracion y Direccion de Empresas,
Veronica Martin trabajé como operadora en la Bolsa de
Barcelona en un contexto sacudido por los atentados
del 11S, con una carga de trabajo afectada por esa coyuntura
histérica. Al mismo tiempo, una naturaleza emprendedora
innata la llevd, por una parte, a montar un restaurante y, por
la otra, a colaborar con EFPA Esparfia en el drea de exdmenes.
Como la idea de operar todo el dia en Bolsa no era encajable
en su proyeccion a futuro, la necesidad de cambio fue hacién-
dose mds fuerte. Aquella colaboracion puntual poco a poco
fue extendiéndose, dentro del Comité de Acreditacion y en
la propia organizacion de EFPA Espafia, hasta firmar dos
décadas de trayectoria y crecimiento en comun.

zSus funciones dentro de EFPA Espaiia siempre han estado
vinculadas con el drea de acreditaciones?

Lo que hacemos es, en esencia, ‘preparar’ examenes:
pensarlos y redactarlos, ajustados a los programas y al nivel
de exigencia europeos y espafioles. En EFPA Espana siempre
ha habido la exigencia de separar, como muralla china, el
evaluador, que es el Comité de Acreditacién y Certificacion, y
la propia asociacion de EFPA Espana. El comité es quien pone
los exdmenes y evalua. La asociacién emite el certificado y
entra en el siguiente plano, una vez certificado, a la formacién
continua, validando y ofreciendo cursos y horas. Yo acttio de
enlace entre el evaluador y la entidad.

Los examenes, de alguna manera, son hijos de su tiempo.
:Como se elabora un examen?

La elaboracion pura y dura recae en los expertos que mejor
conocen un drea en concreto: fiscalidad, renta variable,
gestion de carteras, etc. Los miembros del comité con algunos
otros colaboradores redactan cada examen. Después, un
examinador externo hace el ejercicio de ponerse en la piel
del candidato. Digamos que ‘prueba’ y hace una revision del
examen. Yo le pido a esa figura que detecte cualquier mejora
posible, su critica mas afilada, porque nuestro objetivo es
que el candidato tenga delante un examen impecable. En
ocasiones, la estadistica posterior nos permite hacer ajustes
de alguna pregunta para pulirla ain mas.

veronices
Marun

RESPONSABLE DE ACREDITACIQN Y
CERTIFICACION DE EFPA ESPANA
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Nuestro objetivo
¢s que ¢l candidato
tenga delante un
examen periecto

2

ZQué feedback os llega?

Como anécdota le diré que muchas veces -y esto es

algo que hemos detectado gracias a la experiencia- nos
han llamado para comentar que un examen habia sido
muy dificil. Ahora lo vivimos de manera mds relajada
porque hemos comprobado que, aunque el candidato
sale nervioso, los resultados siempre son mejores que
esas primeras impresiones en caliente. Hemos aprendido
a transmitir a las entidades un plus de confianza en los
resultados de sus trabajadores. Hay que entender que es un
examen dificil. No es un examen que apruebe el 90 % de
los candidatos.

ZComo valoras el nivel de interés que tiene el asesor en su
propia formacion?

Ha evolucionado. Al inicio, costd mucho que el asesor enten-
diese que esto no era un titulo universitario, que lo consigues
y puedes olvidarte. No, no es de por vida porque, y esto lo
reiterd el regulador con su normativa, requiere la formacion
continua para tener “validez” a lo largo de toda la vida profe-
sional o mientras el profesional se dedique al asesoramiento
financiero. Al principio, no fue fdcil entender este concepto
de origen anglosajén. Con el paso de los afios al final creas
cultura y el asesor se da cuenta del valor anadido que aporta
la formacion continua. @
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Inside out: quién
hace que en
EFPA Espana

Los conocimientos de los profesionales del asesoramiento
yla planificacion financiera son acreditados y certificados
por EFPA Espafia. La mision es clara, pero la naturaleza de su
actividad diaria va mucho mas alla del 'apto’ 0 'no apto”

Ya sabemos como se confi-
guran los exdmenes que
dan acceso a una deter-
minada certificacién y que
son exigentes, no unas
simples puertas de entrada.
Lo saben bien Silvia Piera
y Silvia Rodriguez. Piera
gestiona el examen para

la certificacién LCCI, asf
como las inscripciones para
obtener formacion continua
en Seguros, donde EFPA

se limita a ofrecer estos
servicios, no a certificar.
Rodriguez hace lo propio con
MiFID (EIA, EIP, EFA y EFP)
y ESG, junto con la gestion
de la plataforma. Ambas
resuelven posibles dudas con
los requisitos, atienden las
preguntas que les trasladan
los candidatos durante la
inscripcién y realizan el
control el dia del examen.

“Es un momento de nervios.
Se estdn jugando mucho

y es importante que, ante
cualquier duda, les tranqui-
licemos y acompariemos’,
comparte Rodriguez. Los
gufan para que pierdan el
menor tiempo posible, muy
preciado para su examen.
“En los exdmenes on line
pueden tener problemas con
la conexion y llaman angus-
tiados. Nosotras estamos
para ayudarles”, anade Piera,
encargada también de revisar
los videos de control de los
exdmenes telemdticos para
detectar cualquier anomalia.

Departamento de
Recertificaciones

No dejamos el teléfono, pues
es una de las principales
herramientas de trabajo del
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departamento de Recertifi-
caciones, en el que trabajan
Merce Perell6 y Mariella
Angeli. En momentos de
pico de trabajo pueden
atender hasta 40 llamadas
diarias. Ellas hacen el control,
seguimiento y soporte de
todo lo relacionado con

la obtencién de horas de
formacion continua de sus
36.000 miembros asociados
y 52.000 certificados en
vigor. Esto es: asegurar que
acreditan correctamente la
formacion continua a través
de la Intranet, controlar el
vencimiento de las certi-
ficaciones para el registro

de EFPA, garantizar un
correcto computo de horas 'y
ofrecer apoyo ante cualquier
problema. Para Mariella, lo
mads importante de su trabajo
es “tener un gran sentido de
la colaboracion”. “Es impor-
tante saber escuchar y ser
cercanos, que el asociado
sepa siempre que cuenta con
el apoyo necesario”, valora. “Se
requiere paciencia y empatia,
para entender muchas veces
las circunstancias personales
de cada miembro asociado
que nos llama o contacta’,
afiade Merce. Hay momentos
que requieren mucha mano
izquierda.

“Los plazos de cumpli-
miento son importantes, pero
mas lo es establecer un punto
de proximidad con el asociado,
sin distinciones. No importa
el cargo que ese asociado
tenga, para nosotros todos son
iguales”, comparte Merce.

En el dia a dia de EFPA
Esparia destaca el trabajo
esencial realizado por Jordi
Santos en el departamento
IT, la persona que se encarga
de que ningun sistema falle
(exdmenes, recertificaciones,
inscripciones, etc.) e imple-
mentar nuevas soluciones
y mejoras, como lo fue la
plataforma de exdmenes
online, puesta en marcha
tras la pandemia. También
el departamento financiero
y de Contabilidad y Factura-
cidn, coordinado por Xavier
Anton, junto con Ana Lépez,
y el soporte en diversas dreas
-como la gestion de altas y
bajas- realizado por Daniel
Marti, Adjunto a Direccion.

Informaciony
Comunicacion

Todo este engranaje en funcio-
namiento genera una cantidad
ingente de informacién de
interés para el asociado y el
publico en general que se criba,

lzquierda: reunion
deMarketingy
Comunicacion con
Natalia Pastor, Monica
Cosano, Elena Lopez
yNacho Carnicero.
Derecha: Mariella
Angeliy Merce Perelld,
del departamento de
Recertificaciones.




transforma y comunica a
través de distintos canales.
Es una de las funciones de
Moénica Cosano, que suma
casi 15 afios en EFPA Espana,
asociacién con una especial
sensibilidad por establecer
puentes de comunicacién
con sus miembros. De
hecho, hasta que el Informe
Diario no llega a la bandeja
de entrada del asociado,
Monica no empieza el dia’

Es una seleccion de noticias
de interés conectadas con la
actualidad y la prueba de que
“la asociacion estd totalmente
enfocada en la comunicacién,
interna y externa. Externa
para que cada vez nos
conozcan mds, e interna para
hacer ain mds fuerte nuestra

comunidad’, explica. Jornadas,
webinars, pédcast, acuerdos,
entrevistas, congresos.
“Siempre pasan cosas’, afiade,
e incluso cuando pasan fuera
de EFPA Espania, la asociacion
es una voz muy buscada por
los medios para contrastar
informacién y aportar rigor.
En paralelo, encontramos
a Elena Lopez, la persona
detrds de las redes sociales
de EFPA Espana, gestionando
una comunidad de mas
de 50.000 seguidores, sin
olvidar la actualizacién del
contenido en la web, el segui-
miento y gestién del Aula

Xavier Anton, coordinador de
Contabilidad y Facturacion junto
con Ana Lopez, abajo. En tercer
lugar, Jordi Santos, de IT.

Virtual y la coordinacion en la
gestion de los pdédcast, entre
otros. “La conexién con Mdnica
es crucial para mantener el
engranaje y el buen funciona-
miento de la comunicacién de
EFPA Espania con todos sus
publicos”, resume.

En este team, Nacho Carnicero
es otra pieza clave, respon-
sable de patrocinios, funcién
que acomete con diligencia.
“Tenemos la suerte de que
EFPA Espana es una asociacién
sin dnimo de lucro y nuestros
objetivos de formacion se
alinean con los de nuestros
patrocinadores, que encuen-
tran en EFPA un ecosistema
muy potente para contribuir a
la formacion de los asesores
financieros” resume. @

Comunicacion dedarketing

DWS Invest
Artificial Intelligence

Invertir en la era de la Inteligencia Artificial

La Inteligencia Artificial se considera una tecnologia clave del siglo XXI
que podria cambiar de forma permanente la economia y la sociedad. Cada
vez mas empresas recurren a ella para mejorar su oferta, pudiendo convertirse
en un elemento esencial de cualquier cartera de inversion a largo plazo.

DWS Invest Artificial Intelligence, condcelo.

Las inversiones conllevan riesgos.

Descubre mas

Investors for a new now

la compra de part

derivados del mistno
necesarios par:
operacion. Podr
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UN FACTOR CLAVE EN EL TRABAJO DE LOS ASESORES FINANCIEROS

Gestion del tiempo,
un desafio para los
asesores financieros

Los asesores financieros en todas sus modalidades, y tanto cuando teletrabajan
como cuando van la oficing, necesitan exprimir [a jornada laboral en medio

de un mar de distracciones tecnolagicas, reuniones prescindibles, llamadas a
destiempoy una organizacion de tareas que no les ayuda a ser mas eficientesy 1S

productivos. Por GONZALO TOCA.

os numeros demuestran que queda

mucho margen de mejora y que avanzar

en la buena direccién estd totalmente

en nuestras manos. Joan Pons, CEO

de la plataforma digital de andlisis de

gestion del tiempo WorkMeter, estima

gue “pasamos unas nueve horas y
veinte minutos en el trabajo y aprovechamos
productivamente, seglin las organizaciones, tan
solo unas seis horas y media”. La diferencia,
apunta, “se corresponde sobre todo con pausas,
interrupciones o almuerzos”.

Es cierto, matiza, que las estadisticas se
refieren a la media de los trabajadores de oficina
en general. Pero atn asf, Pons las considera
“preocupantes” porque “se concentran sin
interrupcién en una sola actividad menos de un
minuto y medio o muy pocos minutos en el caso
de los asesores juridicos o financieros” Y pone,
para demostrarlo, un ejemplo tan grafico como
conocido: “Dejar abierta la ventanita del buzon

de Outlook mientras trabajamos recorta nuestra
productividad a la mitad en cualquier tarea que
requiera una atencién plena’.

Porque el lento goteo de las notificaciones de
nuevos correos electrénicos, los descansos para
fumar o el café, las reuniones y las llamadas de
teléfono limitan claramente la concentracion.
Ademds, senala, “si necesitamos entre dos
y tres minutos para volver a concentrarnos
plenamente tras las pausas e interrupciones,
que es lo que dicen los expertos, entonces el
trabajador medio necesitard dedicar casi media
hora al dfa solo a volver a concentrarse”.

De todos modos, matiza, “es verdad que
los asesores financieros dedican bastantes
horas productivas a reunirse y hablar con
los clientes por teléfono, y que, una vez mds,
eso habria que tenerlo en cuenta al consultar
nuestras estadisticas”. Por otra parte, “las
videoconferencias grupales, aunque han
aumentado el nimero total de reuniones, son
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mads eficientes que las presenciales porque son
mads cortas, porque todos somos mds puntuales
y porque no dedicamos tiempo a desplazarnos”.
Reconozcamos también, aclara, “que se pierde el
contacto humano y la posibilidad de interpretar
correctamente el lenguaje no verbal”. Abusar de
las videoconferencias entrana, en consecuencia,
sus propios peligros.

“Lo que desde luego afecta a todas las
empresas, incluidos bancos y aseguradoras’,
explica Pons, “es que la presencialidad no tiene
practicamente nada que ver con la eficiencia” Y
para muestra, otro botén con forma de ejemplo:
“El viernes es el dia de la semana mads eficiente,
con un 87 % del tiempo dedicado a actividades
productivas, y lo es gracias a que las empresas
y los profesionales se toman muy en serio las
jornadas intensivas”.

Los nimeros de WorkMeter se refieren
solo a Espafia y Latinoameérica, pero nuestro
pais tampoco sale bien parado de >3

Consejos para
ganartiempo

no esbuenodejar
abiertalaventanadel Outlook porquerecorta
nuestra actividad ala mitad.

grupalesson mas
eficientes que las presenciales porque son mas cortas
ynodedicamostiempo a desplazarnos.

unaagendasemanalmente,
los demas te laorganizaran con peticiones continuasy
quesiempre parecen urgentes.

elnimeroylacalidad
delasreuniones quevamosaprogramar.

esrecomendable
elaborarunalistade entradayotradesalidaconlas
tareasresueltasylas quesevan planificando con
valoracion de suurgencia.

anuestros comparneros
comounclienteinternoalquenosepuedeinterrumpir,
llamaro escribirnialahoraque nosapeteceniconlo
primero quese nos pasaporlo cabeza. sk
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(RUSSULA e HYDNUM STEEL)

#8pcberiamos tratar nuestro
tiempoy el de los demas como
eldeun cliente interno al que no
se le puede interrumpir con lo
primero que se nos ocurre 7.

(AUTOR DE LIDERATE)

845 yn asesor financiero quiere
ser altamente productivo, debe
pararse a pensary preguntarse,
honestamente, si le falta tiempo o
le sobran distracciones #7.

22> la comparacion con algunos de los

principales paises europeos. O, al menos, esa es
la conclusién de Guillermo Ballenato, psicélogo,
docente, conferenciante y autor del libro Gestion
del Tiempo. En busca de la eficacia. Segin
Ballenato, “el promedio de horas semanales

de trabajo es sensiblemente menor en lugares
como Alemania, Dinamarca, Reino Unido,
Noruega, Paises Bajos y los paises noérdicos,

con semanas laborales de cuatro dias, pero que
son mencionados en las estadisticas como mds
productivos y felices”.

Salirtarde es salirmal

Segun Ballenato, “hasta hace bien poco, en
algunas empresas espanolas se veia mal
que la plantilla se limitase a cumplir

EY

rigurosamente el horario de su jornada,
mientras que en Estados Unidos y en

nueve horasy algunos paises del norte de Europa
veinte minutos como Dinamarca o Suiza lo que estd
enel trabajo y mal VlStCi es quedarse r.nasj tiempo /en la
empresa”. Joan Pons coincide con él e
aprovechamos . . . .

N incluso afiade que “un profesional que
prox!uctlvamente, alarga sistemdticamente la jornada en
segun_las . Alemania es un profesional que, para sus
organizaciones,tan  propios comparieros y jefes, no se estd
solo unas seishoras  organizando bien”.

y media. El CEO de WorkMeter recomienda

(y no solo para el sector financiero)

“una formacion que ayude a los
profesionales a administrar conscientemente
sus interacciones con los comparieros y
clientes, y también las interacciones que estos
tienen con ellos dentro y fuera de la oficina”.

Monica Vicente Tamames, una emprendedora
internacional que ha publicado un libro sobre
gestion del tiempo y esta preparando el siguiente
para Penguin Random House, recuerda que
“los asesores financieros deben preguntarse,
como todos los profesionales cualificados, si
tienen que convocar o asistir necesariamente
a una reunion, si las llamadas que van a hacer
hay que hacerlas ahora y si los correos que
van a responder o enviar son verdaderamente
urgentes”. Hay que pensar antes de disparar.

La experta, ademds, cree que “si no organizas
tu agenda seriamente, al final te la van a
organizar los demds con peticiones continuas
que siempre parecen urgentes y que, muchas
veces, se pueden resolver en otro momento”
Esas distracciones pueden perjudicar, advierte,
a las tres palancas que permiten que un
profesional aproveche bien el tiempo y sea
altamente productivo, y que no son otras que
“la autodireccion (identificar un propdsito y
traducirlo en una estrategia con unos objetivos a
medio y largo plazo), la autogestién (crear unas
rutinas diarias al servicio de esa estrategia) y la
autodisciplina (ejecutar las rutinas una y otra vez
hasta que te salgan casi automdticamente)”.

En un mar de distracciones electrénicas,
anade la experta, “también es fundamental
ejercitar la atencion plena, algo que se entrena
con métodos de todo tipo, aunque los que
yo prefiero sean la meditacion en general y
el mindfulness muy especialmente antes de
ponerme a trabajar”.

Por su parte, Ana Ferndndez Pérez, head
of corporate social responsibility de Russula e
Hydnum Steel y miembro del consejo asesor
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(EXPERTA EN GESTION DELTIEMPO)

845 no organizas en serio tu

agenda, te lavan a organizar los
demas con peticiones continuas
que siempre parecen urgentesy by
son perfectamente aplazables #7. cuentan con nuestras ideas 7.

(PSICOLOGO)

88 dificil gestionar bien el
tiempo en untrabajo donde no
nos sentimos valorados o creemos
que no confian en nosotros o no

de Barna Consulting, explica que antes de
ponerse a trabajar “hay que clasificar las tareas
del dia en delegables y no delegables, en
urgentes e importantes y en planificables y no
planificables”. Ademads, matiza, “segtin avance la
jornada, es recomendable elaborar una lista de
entrada y otra de salida con las tareas que vas
resolviendo y las que vas planificando porque
no son urgentes y, muchas veces, ni siquiera
son importantes”.

Companerosy clientes

La experta de Russula e Hydnum Steel coincide
con el CEO de WorkMeter en que “necesitamos
una nueva etiqueta social para unos tiempos
llenos de distracciones” Y esa etiqueta, sigue,
“deberfa pasar por que todos consideremos
a nuestros companeros como un cliente
interno al que no se puede interrumpir, llamar
o escribir ni a la hora que nos apetece ni con
lo primero que se nos pasa por lo cabeza”. En
paralelo, aclara, “los demads deberian vernos
también a nosotros como unos clientes internos
que disponen de un tiempo para concentrarse
en sus tareas tan escaso y valioso como el
suyo”.

“Los directivos del sector financiero pueden
fijar muchas veces’, sugiere la experta,
“la duracion, el nimero vy la calidad de las
reuniones”. Segun los datos de WorkMeter, del
tiempo total que pasamos reunidos todos los
profesionales de la oficina, el 61 % corresponde
a reuniones programadas y el 39 % a reuniones
imprevistas. Ademds, segun Joan Pons, CEO
de la plataforma digital de andlisis de gestion

del tiempo, “las reuniones previstas son mas
largas que las imprevistas, aunque se puede
decir que, en general, las reuniones presenciales
casi siempre son mds largas de lo que deberian,
empiezan mds tarde de lo que deberian y
abordan temas que no estaban en el orden

del dia y que, muchas veces, tampoco eran
urgentes”.

Elvalor de @ motivaciony (3 salud

Eso si, en lo que coinciden todos los expertos
es en que la gestién del tiempo en el trabajo
depende también de lo que hacemos fuera. Mds
concretamente, matiza la experta de Russula

e Hydnum Steel, “nuestra productividad estd
directamente relacionada con la motivacion,
con el descanso y con hdbitos de vida

saludables como el deporte o la buena

alimentacion”. Si eso falla, advierte, ')
“podemos entrar en un circulo vicioso de graciasalas
tristeza y falta de rendimiento... y atribuirlo jornadas
erréneamente solo al exceso de trabajo”. intensivas, es el
Guillermo Ballenato también ve dificil dia mas eficiente
la buena gestion del tiempo cuando o !
no nos sentimos valorados, utiles, C.O nung? A’_del
involucrados y cuando no creemos tlem-p(.) dedicado
que “el trabajo contribuye al propio a actividades
crecimiento personal’, porque no confian productivas.

€n nosotros o no se tienen en cuenta

nuestras ideas. Por su parte, Agustin

Peralt, coach especializado en alta productividad
para directivos y multinacionales y autor del
bestseller Lidérate, estd convencido, igualmente,
de que ser productivo sin motivacién o energia
es imposible. 59
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SeqUn Agustin Peralt,
coachespecializadoenalta
productividad para directivos
ymultinacionalesyautordel
bestsellerLidérate, esobvio que
"laestabilidadysatisfaccion de
lavidapersonalretroalimentan
la estabilidadysatisfaccion dela
vida profesionaly, porlotanto,
labuenagestiondeltiempoen
eltrabajoentodoslos casos,
incluido el delos asesores
financieros".

Perodicho esto, apuntaPeralt,
“lomismo cabeafirmardela
buena planificacion delavida
personaly, mas concretamente,
deunabuenaplanificacion

que permitaqueéstano
interfiera continuamente enel
rendimientoenlaoficina”.

JoanPons, (E0dela
plataforma digital de andlisis de
gestion deltiempo WorkMeter,
recuerdaenesesentidoque

"Espafiaesunodelospocos
paises de Europadondeseve
normalquenosocupemosde
cuestionesrelacionadascon
losamigos, elhogarolafamilia
enlaoficinaydelantedejefesy
compafieros”.Yeso,comosuele
traducirseeninterrupciones,
pausasyjornadas mas largas,
poneirénicamente en peligro
la conciliaciony difumina los
limitesentre [avida personaly

profesional delostrabajadores.

Loideal, explicaPons, "seria
quelosprofesionales, incluidos
los asesoresfinancieros,
supieranentodomomento
cuadntotiempo estan dedicando
decontinuoaconcentrarseen
sustareasen eltrabajoy cuanto
tiempo estan perdiendo con
interrupcionesaplazableso
innecesarias".Yeso, aflade, "es
posiblegraciasalatecnologia,
algoquelesayudariaatomar
mejoresdecisiones”. i

22> Y eso significa, apunta Peralt, que “hay
que generar la energia con nuevos hdbitos de
descanso, alimentacién y deporte, por supuesto,
pero también con una salud emocional mas
fuerte, que nos permita gestionar el cortisol sin
caer en la tipica tentacién de resolver el estrés
con mads estrés o la presién del trabajo con mas
trabajo”. Porque, segun €, es “normal” vivir picos
de esfuerzo de vez en cuando, pero

EY

vivir en un pico continuo de esfuerzo,
seriala, “no solo es insostenible, sino

esta directamente que demuestra que o0 no contamos con
relacionada con la energia necesaria o no la estamos

la motiuacién, el administrando con eficiencia en nuestra
descansoy los jornada laboral”.

habitos de vida Al mismo tiempo, aclara, “la casa,
saludables como el los amigos, la familia, los hobbies o

d rte o la buena la buena planificacién de las finanzas
alei:)noentacién personales son muy importantes a la

hora de generar esa energia y esa salud

emocional reforzada”. El entorno, fuera
y dentro del trabajo, “es fundamental y, muchas
veces, moldea nuestras prioridades”. Por eso,
Peralt recomienda a los asesores financieros
“que cultiven sistemdticamente la energia en
los equipos que lideran y a los que pertenecen”.
Ni los profesionales de alto rendimiento ni los

modelos de alta productividad “sobreviven en
equipos dominados por la desmotivacion, las
interrupciones continuas o la ineficiencia”.

“Si un asesor financiero quiere destacar
como un profesional altamente productivo, no
puede conformarse con las mismas férmulas
de autogestion del tiempo que el resto”, advierte
Peralt. Es mds, sigue, “tiene que observarse
durante dias, explorar los momentos y las
técnicas que le ayudan a sacar mds trabajo
de calidad adelante y pararse a pensar y
preguntarse, honestamente, si le falta tiempo o
le sobran distracciones”.

“En esto, como en todo, hay que elegir si
flotamos o navegamos. Es decir, si queremos
pensar y actuar de una forma diferente o bien
no queremos pensar, no queremos actuar o
no queremos hacer ninguna de las dos cosas’,
senala el autor de Lidérate. “Porque para marcar
la diferencia en nuestras vidas con la gestién
del tiempo tendremos que exponernos a ideas
y experiencias distintas y buscar y rodearnos
de unos nuevos referentes a los que de verdad
podamos admirar por la forma en la que
trabajan y administran sus energias”. El camino
hacia la gestion excelente del tiempo, ya se ve,
no tiene atajos. @
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ynfie su inversion
a fija a una
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| YEARS OF |
FIXED INCOME
INVESTING

Millones de inversores de todo el mundo eligen nuestra
E'. experiencia en renta fija para cumplir sus objetivos a

CAPITAL largo plazo.

G RO U P" Con un volumen de méas de 450.000 millones de ddlares en activos gestionados
en renta fija, Capital Group es una de las mayores gestoras activas de renta fija
del mundo': un enfoque Unico en renta fija es el motor de nuestro éxito.

Nuestro accionariado estd en manos de nuestros empleados, lo que nos ofrece
estabilidad, y nuestros gestores de renta fija tienen una experiencia media

de 26 anos?, lo que nos permite centrarnos en la gestion de activos con una
perspectiva a largo plazo.

Sepa como podemos ayudarle a sacar mas partido a su inversién
en renta fija.

PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES / CUALIFICADOS
Material de marketing

Informacién a 31 diciembre 2022 y atribuida a Capital Group, salvo indicacién en contrario. Activos gestionados por los gestores de renta fija de
Capital Group.

' Fuente: Morningstar
2 Informacion a 31 diciembre 2022.

La inversion conlleva riesgos. El valor de las inversiones y las rentas generadas por las mismas pueden subir o bajar y no pueden garantizarse.

El presente material, emitido por Capital International Management Company Sérl (en lo sucesivo, «CIMC»), 37A avenue J.F. Kennedy, L-1855, Luxemburgo,
se distribuye Unicamente a efectos informativos. CIMC esté regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF, regulador financiero de
Luxemburgo) y es una filial de Capital Group Companies, Inc. (Capital Group). © 2023 Capital Group. Todos los derechos reservados.
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LOS INVERSORES EN RENTA VARIABLE TIENEN CADA DIA MENOS COMPANIAS COTIZADAS

La grave desafeccion de las
empresas ante las bolsas

Existe una tendencia mundial que se repite en los principales mercados de capitales del mundo:
cada vez menos empresas deciden salir a bolsa. La repercusion para los paises es enorme, pero
también para los inversores, que ven menguadas sus opciones de inversion y pueden tener
dificultades para tener carteras diversificadas. Por CRISTINA JIMENEZ.

A donde han ido las empresas? ; Por
qué hay cada vez menos cotizando en los
mercados de valores? Sucede en Estados
Unidos, principales paises de la Union
Europea, Reino Unido y también en
Espana. Cada dia hay menos companias
que optan por salir a bolsa. Los expertos
aseguran que esto es una tendencia generalizada
en los principales mercados del mundo.

El andlisis de los datos histdricos sobre las
empresas que cotizan en bolsas estadounidenses

desde 1841 hasta 2022 revela un elevado pico
en 1997, seguido de una caida del 40 %. Todo
ello a pesar de tener en cuenta el auge de las
ofertas publicas de venta en Estados Unidos
durante todo 2021

“Muy pocas empresas han querido entrar
en bolsa y algunas la han abandonado,
principalmente después de haber sido
adquiridas”, explica Duncan Lamont, CFA,
responsable de andlisis estratégico de
Schroders.
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En EE. UU, entre 1980 y 1999 se incorporaron
a cotizar en bolsa una media de 300 empresas
anualmente. En los ultimos 25 afios solo han
entrado 129 al afio.

Segun Lamont, las que han entrado en bolsa
han esperado mds tiempo antes de hacerlo. “La
edad media de una empresa estadounidense en el
momento de su salida a bolsa pasé de ocho afnos
en las dos décadas anteriores a 1999, a 11 afios
desde entonces”, afirma.

En Reino Unido, el numero de nuevas salidas a
bolsa cayd tras la crisis financiera y no ha vuelto a
repuntar de forma significativa desde entonces. En
1996 habia mds de 2.700 empresas en el mercado
principal de la Bolsa de Londres. A finales de 2022
se habian reducido a 1100. Eso supone un 60 %
menos.

Europa a la zaga

La tendencia en el mercado europeo continental
empezo mads tarde. Segun el andlisis de Schroders,
en Alemania el nimero de empresas cotizadas en
el mercado publico se ha reducido mds del 40 %
desde 2007.

En Europa destaca ademds la tendencia de
acudir directamente a las bolsas de Estados Unidos
para lanzar la oferta publica inicial o tener una
doble cotizacion, con presencia tanto en Europa
como en EE. UU.

Como ejemplo, a principios de septiembre de
este ano, la empresa britdnica de semiconductores
Arm Holdings se uni¢ al Nasdaq después de
rechazar una salida en la Bolsa de Valores de
Londres.

Lo que esto revela, por un lado, es que cada
vez un menor nimero de empresas dominan los
mercados. El caso mds claro es el de las empresas
tecnoldgicas estadounidenses conocidas como
“las 7 magnificas™: Alphabet -la matriz de Google-,
Apple, Amazon, Meta, Microsoft, Tesla y Nvidia.
Estos siete valores, los mds grandes del S&P 500 por
capitalizacion son capaces de marcar la direccion
del mercado. Por el otro lado, los inversores, tanto
minoristas como institucionales, estdn perdiendo
acceso a oportunidades de inversion.

Las consecuenciasparala
economiaylasfinanzasdeun
paisdeunabolsamenguante
son enormes.

Unalargalistade
implicacionesincluyeun
menor crecimiento econémico,
impuestos corporativos mas
bajos, unsectorempresarial
menosrobustoymenorcapaz
deresistirshocks financieros,
reducciondelaparticipaciony
elcompromiso enlageneracion

deriquezadelpaisysectores
deserviciosfinancierosy

% profesionalesmenos

Reaccion reguladora

Investment Director de Fidelity
International.

EnReinoUnidoyEuropa,
reguladoresyproveedores
hanrespondidoaesta
tendenciade mercados cada
vezmas pequefios creando
nuevosvehiculos deinversion
conocidos como ELTIF (Fondo
Europeodelnversionalargo
Plazo)y, paralosinversores
britanicos, LTAF (Fondo de
Activosalargo Plazo).Ambos
pretendendaralosahorradores
particularesaccesoaunagama
masampliadeinversiones,
incluidos los mercados
privados.

dindmicos”, dice
Tom Stevenson,
/
¢Que ha llevado a esto?
Una de las razones mds importantes detrds de esta
tendencia es que los mercados de capital privado se
han vuelto mucho mads accesibles.

“El capital riesgo ha pasado de ser un mercado de
500.000-600.000 millones de ddlares a principios
de la década de 2000 a superar los 7,5 billones de
dolares en 2022. Con este crecimiento, el tamano
de los cheques que puede extender el sector se ha
disparado. Ahora puede financiar empresas en una
fase mucho mds avanzada de su desarrollo que
antes”, explica Lamont.

“Las empresas no solo acuden al private equity
por el dinero. Los mejores inversores de capital
riesgo también tienen profundos conocimientos
del sector y adoptan un enfoque mucho mas
prdctico para generar valor. Tanto los inversores
como las empresas los buscan’, afiade el analista de
Schroders.

Pero ademds del auge del capital privado, que ya
dura 20 anos, Alexander Ljungqvist, profesor de
finanzas de la Escuela de Economia de Estocolmo,
cree que hay otros factores. 355
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HongKong, de capacaida

Desde hace meses,
elprincipal centro
financierodeAsia
lucha porreactivar
sumercado. El
gobiernodeHong
Kong quiereimpulsar
elvolumende
negociosyreactivar
un mercado bursatil
quesemuestra
aletargado. La Gltima
delasmedidasha
sidorecortarel
impuestosobre
lastransacciones
bursatiles.Sin

embargo, los expertos

creen que lasuertede

HongKong esta ligada

alasperspectivas
economicasde China
yque mientras el

> “Estos incluyen un aumento en el
comercio algoritmico y de alta frecuencia, la
fragmentacion de los mercados de valores, la
competencia por la liquidez, el aumento de
la indexacion a expensas de las empresas de
menor capitalizacion y la creciente importancia
de la propiedad intelectual”, explicé Ljungqgvist
recientemente en una conferencia.

También hay compariias que abandonan los
mercados después de ser adquiridas, como
sucedi6 con Twitter en noviembre de 2022.

O que prefieren no afrontar los costes, cada
vez mds altos, de cumplir con la regulacion
necesaria para cotizar en un mercado de
valores.

Otras cuestiones que van en contra de
los mercados publicos en la relacién coste-

gigante asiaticonose
recupere, sera dificil
atraer capital.

El principal hub
financierodela
regionypuertade
entradaalasegunda
economiamasgrande
delmundoesuna
sombradeloque
eraantes,amedida
quelosinversores
extranjerosreducensu
exposicionaunacChina
que consideran cada
vezmasaislada por
sus politicas opacas,
susectorinmobiliario
enproblemasysus
medidas contra la
empresa privada.

Conunvalorde

mercado dealrededor

de4,3billonesde
ddlares, Hong Kong
albergaunodelos
mercados bursatiles
mejor clasificados
anivelmundial,
justodetrasdelosde
EstadosUnidos, Japon,
ChinayEuropa.

“Laliquidez
hadisminuido
claramentedebido
aquelosinversores
extranjeros estan
reduciendosu
exposicionachina”,
dijoaReuters Rob
Brewis, gestorde
carteradelagestora
deactivos Aubrey
Capital Management,
consedeenelReino
Unido. s}

beneficio son la pérdida de control, la
transparencia no deseada, las percepciones
sobre el cortoplacismo de los inversores o la
creciente influencia de los inversores activistas.

;COmo afecta esto a los
Inversores?

“El efecto neto de todo esto es que el mercado
de renta variable ofrece ahora exposicion a
una proporcién cada vez menor del universo
empresarial. Por ejemplo, menos del 15 % de
las empresas estadounidenses con ingresos
superiores a 100 millones de ddlares cotizan
en bolsa. Los ahorradores ordinarios se ven
privados en gran medida de la oportunidad
de invertir directamente en el resto’, dice
Schroders.

El capital riesgo ha sido histéricamente el
terreno de juego de los grandes inversores
institucionales, no de los ahorradores de a
pie. Pero, dado que las empresas optan por
permanecer privadas durante mas tiempo, los
inversores que se centran unicamente en el
mercado bursatil se estdn perdiendo una parte
cada vez mayor de la economia mundial.

Que ciertos sectores estén
subrepresentados en los mercados publicos
significa que los inversores estdn siendo
excluidos de participar plenamente en su
desarrollo y, como resultado, pueden tener
dificultades para lograr carteras equilibradas
y diversificadas que realmente representen
la economfia subyacente, dicen los expertos.
Y es que la mayoria de los inversores estan
estructuralmente infraponderados en
inversiones en mercados privados.

“Esto significa que no acceden a la
importante prima que de alguna manera es
fundamental para alcanzar los objetivos de
rentabilidad. Los mercados privados también
ofrecen un enorme espectro de negocios
y activos altamente diferenciados en una
variedad de mercados y sectores’, dice
Francesc Martinez Bailac, profesor de
IE University.
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88| 3 edad media
de unaempresa de
EE. UU. cuando sale
a bolsa ha pasado
de8a1llafiosen
dos décadas??.

drh

JAVIER HERNANI
(BME)

88500 paises con
mercados bursatiles
avanzados logran
empresas potentes
y economias
consolidadas?”.

/ ~
¢cQué pasay ha pasado en Espana?
“En el mundo de los mercados financieros, el
tamario si importa. Mds aun: es decisivo’, asi
arrancaba el discurso de Javier Hernani, CEO
de BME, en la presentacion del Libro Blanco: Fl
mercado de valores espanol. “Solo los paises
con mercados bursdtiles y de capitales mds
avanzados consiguen fabricar empresas mas
potentes y economias mas consolidadas para
aflanzar internacionalmente su crecimiento”,
afirmé el directivo del gestor de la bolsa
espanola.

Y es que desde el estallido de la crisis
financiera de 2008, los mercados espanoles
en su conjunto, donde tenfan un gran
protagonismo las entidades financieras, han
sufrido una paulatina pérdida de peso en la
escena internacional. El peso de las empresas
espanolas cotizadas en el indice de referencia

Menos recaudacion en una IPO

El informe cita la inestabilidad de los mercados
en los ultimos anos o la prolongada situacion de
tipos de interés bajos vivida hasta 2022 como
factores que han frenado a empresas medianas y
grandes a la hora de salir a bolsa.

Como consecuencia, el capital captado a
través de OPV o IPO (Oferta Publica Inicial, por su
siglas en inglés) en Esparia entre 2020 y 2022 ha
descendido a una quinta parte del registrado entre
2014 y 2016. Si en ese periodo la recaudacion
media era de 17,5 millones de euros, los tltimos
datos estiman que la media ahora es de 3,5
millones de euros.

Desde 2013, el crecimiento del indice bursatil
espariol IBEX 35 ha sido el mds reducido (+11 %)
entre los indices de referencia de las economias
comparables. La capitalizacion bursdtil de las
mismas alcanza hoy solo el 51 % del PIB nacional
y en el ultimo decenio su representatividad ha
caido un 35 %.

Entre 2013 y 2022, el mercado de valores espariol
medido por la capitalizacion de sus empresas
cotizadas ha perdido relevancia en el mundo
(pasando del 14 % al 0,6 % del total) y también en
Europa, su drea econdmica de referencia (del 3,3 % al
31 %), donde los principales mercados comparables
de la eurozona han ganado peso.

Menor peso en fondos y SICAV

Y por si fuera poco, el Libro Blanco revela que las
carteras de los inversores cuentan cada vez menos
con nombres de cotizadas nacionales. “El peso
de las acciones cotizadas de emisores de valores
espanoles en la composicion de los fondos y SICAVs
esparnioles ha disminuido el 67 % desde 2005,
presentando su hivel mds bajo en lo que va de siglo”.
“Este dato también parece sugerir una falta de
incentivos para invertir en acciones de companias

europeo EURO STOXX 50 se ha reducido casi 9 . entre 1980y !’999 se incorporaban
hasta la mitad desde 2013, pasando del 12,3 % al a cotizar en bolsa una media de 300 empresas
6,5 %. La presencia esparola en el ranking Top anualmente. En los ultimos 25 afios solo han
100 Global se perdi6 en 2018. entrado 129 al aino.
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% Pesorelativo delacapitalizacién bursitil espafiola
endistintosindices de referenciaderentavariable
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Fuente: Refintiv Workspace, MSCI Blue Developed Markets.
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2= espanolas y que el universo elegible se ha
reducido progresivamente de forma importante
en los udltimos afios”, se lee en el documento.
Como estd ocurriendo en otros paises, en
los ultimos afios se observa que la via de la
financiacion alternativa, mediante férmulas como
el private equity, ha ganado presencia en la
estructura de financiacién empresarial del pais.
Para el gestor de la bolsa espafola, 1o que
en un principio podria considerarse como un
elemento de diversificacién positivo pasa a no
serlo cuando ese crecimiento se produce en
detrimento de los mercados de capitales.

Trabasy deslocalizacion

Ademas, segun el andlisis de BME, existen
numerosas trabas fiscales y regulatorias que
afectan a la situacion actual y al potencial de
desarrollo de los mercados. Estos factores estdn
minando de manera importante su competitividad,
especialmente en los ultimos anos.

“En algunos casos se han tomado medidas
que discriminan a los activos y los mercados
espanoles frente a otros competidores
favoreciendo arbitrajes regulatorios y fiscales que,
ademds, en un entorno de armonizacion europea,
tienen todavia menos sentido”.

También las SOCIM

Como ejemplo de aquella discriminacién, el
documento cita la legislacion de 2021 que

llev6 a una reduccion del 50 % del numero de
SICAVs espariolas y en un 38 % su capitalizacion
bursatil en tan solo un afio (entre 2021 y 2022).
Esa ley “provocé casos de deslocalizacion de

B L7 .
1,7% e cn
y 1,6%
%

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente: CNMVy BME

dichos vehiculos hacia paises con normativas y
fiscalidad mds favorables, como Luxemburgo”.
Otro de los ejemplos que pueden leerse en el
documento es el caso de las SOCIMI espanolas,
que tras crecer en nimero de forma constante
desde 2013, BME ha detectado desde 2020
una preferencia por cotizar en Euronext Paris
y Lisboa, “principalmente debido a las mayores
facilidades de admision en dichos mercados”.
Para BME, los procedimientos, tramites,
exigencias y plazos administrativos que
acomparian a los procesos de salida a bolsa son
“largos, tediosos, complejos”. “Hay un exceso de
celo que podria ser evitado”, dice y es aqui hacia
donde se dirigen las 56 medidas que propone
para recuperar la competitividad de los mercados
espanoles. “Todos debemos entender que se trata
de una cuestion de Estado, porque unos mercados
de capitales solidos y competitivos son sinénimo de
empresas punteras a nivel mundial’, dijo Hernani.

Perspectivas para este afio

Pese a todo, BME tiene este afio en mente un
escenario mds halaglierio para las salidas a
Bolsa que los anteriores ya que son varias las
companias que han hecho ptblica su intencién de
dar el salto a los mercados financieros este ario.

“Si las condiciones del mercado acompanan,
en unos meses recibiremos a nuevas companias
tanto en la bolsa como en BME Growth y en
BME Scaleup. Somos optimistas y confiamos en
contarles pronto novedades”, sefialan en BME.

Una situacion macroeconomica mds estable,
con la inflacién cayendo y posibles recortes de
tipos de interés este afo, deberfan animar el
apetito de los inversores por las OPV. @
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HITOS DE LA HISTORIA ECONOMICA

La larga vida de los
contratos de derivados

Los contratos de derivados tienen casi 2.650 anos de historia desde que Tales de Mileto
utilizara sus conacimientos y sus buenas dosis de observacion para sacar partido
3 las primeras operaciones con opciones. Luego se sofisticarian y llegarian adquirir
un granvolumen con [a pujanza de Estados Unidos, no sin antes haber tenido un
importante pratagonismo en Amsterdam. Por LUIS TORRAS.
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ales de Mileto fue ya considerado
por Aristételes como el primer
filésofo griego. Nacido hacia el
ano 624 a. C., hoy se le reconoce
como el precursor de la ciencia
moderna, en el sentido de que
intent6 explicar el mundo a través de
teorias e hipodtesis, alejandose de la tradicional
interpretacién mitolégica de los fendmenos y
de la naturaleza. No se ha conservado ningtin
escrito de Tales, ni siquiera se conoce si escribié
algo en su vida, pero lo que nos ha llegado a
través de las fuentes (en gran parte

del propio Aristételes) lo sitian a
la cabeza de los sabios de la Grecia
cldsica gracias a sus conocimientos y

de aportaciones en filosoffa, matemadticas
futurostuvolugar ;15 que igual alguno le sonard
en Japon con el del colegio- y astronomia. Su faceta
Mercado de Futuros menos conocida es la de “inversor’,
de Arrozen 1697, y mds especificamente el mérito de
que estabilizo el haber articulado la primera operacién
precio del producto. ©On “opciones”

Con el objetivo de demostrar que la

filosoffa y el pensamiento podian tener
una utilidad prdctica, Tales utilizé sus conoci-
mientos para ganar dinero de una manera muy
sofisticada. Un afio, estimé que iba a producirse
una buena cosecha de aceitunas y para aprove-
charse de este conocimiento arrendé el derecho
de toda la capacidad de prensado que pudo por
adelantado, cuando nadie pujaba por ella y los
precios eran baratos. De esta manera, cuando
llegd la cosecha abundante (seguramente Tales
simplemente lo constaté al darse cuenta en su
entorno de lo cargados que venian los olivos en
toda la provincia), pudo re-arrendar esta capa-
cidad de prensado a precios mucho mas altos
amasando, se dice, una fortuna.

Futuros de arroz

Algunos afirman que Tales no reservé la capa-
cidad de prensado -que podriamos equipararlo
con la compra de una opcion call, sino que la

comprd, lo que harfa que la operacién se
asemejase mds a un contrato de futuros
(donde hay obligacién de ejercer el contrato),
pero lo cierto es que Tales, sin pasar estre-
checes, no era una persona acaudalada y no
es probable que tuviese los recursos para
financiar semejante operacién. De hecho, es
aqui donde descansa su brillantez.

El capitulo es de enorme interés porque
pone de relieve el papel de las finanzas a la
hora de gestionar el riesgo, y como a través
del tiempo diferentes innovaciones han ido
mejorando a medida del avance de la tecno-
logia, sofisticando la economia y, por tanto,
también la demanda de productos finan-
cieros mas complejos. También el propio
desarrollo intelectual en este campo registré
importantes avances.

Tuvieron que pasar varios siglos desde la
temprana call de Tales de Mileto, para que se
formase el primer mercado, en este caso de
futuros. Tuvo lugar en Japén con el Mercado
de Futuros del arroz de Japén en 1697.

La Bolsa de Arroz Dojima, establecida
en Osaka, Japdn, inicialmente fue creada
para estandarizar y regular el comercio
de arroz, una mercancia vital en Japon
que representaba el 90 % de los ingresos
gubernamentales en el siglo XVIII. Los
bannermen (samurdis que trabajaban en
administracién civil y militar) recibian arroz
del gobierno y lo vendian en el mercado,
vinculando directamente sus ingresos al
voldtil precio del arroz. Para abordar esto,
los comerciantes desarrollaron recibos de
almacén de arroz, que luego evolucionaron
hacia contratos de futuros de arroz en la
Bolsa de Arroz Dojima en el siglo XVII.
Estos contratos permitian a compradores
y vendedores acordar un precio prede-
terminado para la entrega futura de arroz,
estableciendo asi un mecanismo innovador
que redujo la volatilidad de los precios del
arroz y senté las bases para los mercados
de futuros modernos.
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Llegada a Chicago

Algo mds tarde, en 1848 (cuando las bolsas ya
estaban muy asentadas, ya que la primera bolsa
se establecié en Amsterdam en 1611), se fundé
el Chicago Mercantile Exchange (CME), que
hoy es el mayor mercado de futuros y derivados
del mundo, y que también merece una parada.
Como el resto de las innovaciones financieras
que encontramos a partir del siglo XIX, el
primer mercado de derivados se desarrollo

en Estados Unidos, entonces potencia emer-
gente, que empezaba a destacar como primera
potencia global.

La historia de Estados Unidos estd muy ligada
al desarrollo de las tecnologias del transporte. A
medida que ferrocarriles y canales conectaban
vastas regiones de Ameérica, ciudades como
Chicago se convirtieron en centros comerciales
cruciales debido a sus ubicaciones estraté-
gicas. La finalizacién del Canal Erie en 1825
-infraestructura clave para entender también el
desarrollo de Nueva York-, transformé Chicago,
antes una ciudad pequena, en un préspero
centro comercial que conectaba el Medio Oeste
con el Océano Atldntico. En 1857, el barco
Madeira Pet llegaba directamente a Chicago
desde Inglaterra, utilizando la red en expansion
de canales, marcando la primera llegada oced-
nica a la ciudad.

Chicago, por su parte, estaba estratégica-
mente ubicada en el centro del corn belt ameri-
cano, principal pulmon agricola de América del
Norte. Los comerciantes compraban granos a
los agricultores, los almacenaban durante el
otonio/invierno y los vendian en primavera.

Sin embargo, esto implicaba riesgos y costos,
ya que los comerciantes debian pagar por los
granos, el transporte y el almacenamiento,
estando expuestos a la volatilidad de precios.
Para cubrir este riesgo en la variabilidad de los
precios, los comerciantes acordaban contratos
para futuras entregas de granos a precios

185], para la entrega de 3,000 bushels de maiz
en junio, con un precio $0,01 por debajo del
precio al contado en la fecha del contrato. Una
innovacién que gand traccién enseguida.

En abril de 1848, se fundé la Bolsa de
Comercio de Chicago (CBOT) que inicialmente
contd con 82 miembros, registrados y con la
idea de establecer contratos entre ellos. En
1858 y 1865, dos desarrollos criticos cambiaron
la trayectoria de la CBOT. En 1858, un nuevo
departamento para clasificar y certificar grados
de granos permitio estandarizar los contratos y
favorecer una mayor confianza entre comprador
y vendedor, y por lo tanto también mads
liquidez. En 1865, la CBOT comenzd a convertir
contratos a plazo activamente negociados y
homogéneos en lo que hoy conocemos como
contratos de futuros dando también liquidez a
estos titulos. Hoy en dia, la Bolsa de Comercio
de Chicago sigue siendo una de las bolsas de
futuros mas importantes del mundo. @

Pararecordar

Los contratos conderivados

permitenasegurarunprecioa
futuro de unactivosubyacente
(oro, arroz, petréleo, una cesta
deacciones...), conelobjetivo,
entre otros, de prevenirlos
riesgosde posiblesvariaciones
positivas o negativasdelvalor
delactivo.

Enloscontratosde futurose
estableceunafechadeentregay
unprecioque dependedelvalor
actualdelactivosubyacenteydela
tasadeinterésdelmercado.
Elinstrumento denominado

subyacenteaunprecioyfecha
determinados.

Losderivadosse pueden
negociaren mercados organizados
onoorganizados.EnEspana, el
mercado oficialde opcionesy
futurosfinancieras es MEFF.

Podemos encontrar, entre otros,
lossiguientestiposde productos
derivados:

Futuros.

Opciones.

Warrants.

Certificados.

Contrato compra-ventade
opciones.

opcioneseselderecho,peronola
obligacion, de comprar(call) o

. vender (put)unactivo

pactados de antemano. El primer “contrato a CFD. 32

plazo” de este tipo se escribio el 13 de marzo de
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PROBLEMAS EN EL SECTOR FINANCIERO PARA CAPTARY MANTENER TALENTO

La falta de adaptacion,
grave problema en a oferta

de profesionales

Elimpacto de las tecnologias emergentes, [a complejidad de los mercadosy la demanda
de mayores habilidades emocionales estan provacando que algunas empresas del sector
financiero tengan problemas para encontrar profesionales cualificados. Perfiles como el
del asesor financiero estan ante una oportunidad propicia para reciclarse o agregar un

mayor valor afiadido a su trabajo. Por JOSE EMILIO CHAO.

n apenas 15 aios, el nimero de
empleados en el sector financiero ha
caido mds de un 35 %, segun el Banco
de Esparia, pasando de los mds de
245.000 profesionales que habia en la
primera década del siglo XXI al alrededor
de 162.000 actuales. A pesar de esta
contraccién y de acuerdo con un estudio de
Adecco, dos de cada cinco vacantes que existen
hoy en esta industria son de dificil cobertura
debido principalmente al mix de habilidades
humanas y tecnoldgicas que se requieren junto a
la propia capacitacion técnica. La pregunta parece
sencilla: ¢es posible cubrir esta demanda de
nuevas posiciones reciclando a los trabajadores
cuyas posiciones parece que son o serdn pronto
prescindibles para las empresas del sector o, por
el contrario, hay que potenciar nuevas maneras
de atraer y formar talento que, hoy en dia, no tiene
a la industria financiera como un destino
profesional preferente?

Huecos por cubrir

El efecto transformador que estd teniendo la
digitalizacién en la industria financiera estd
siendo tan vertiginoso como imparable. El
crecimiento de nuevos modelos de negocio
fintech, la tokenizacion y el desarrollo de los
criptoactivos, la disrupcién de proyectos basados
en las aplicaciones de la inteligencia artificial,
etc. Una subita irrupcién de innovaciones que
impactan continuamente en el sector y que, desde
el punto de vista del capital humano, implican
sobre todo una especializacion cada vez mayor
de los profesionales, en especial, en dreas como el
de la aplicacién de estrategias financieras para la
posterior toma de decisiones basadas en datos.
En estos momentos, se trata de una de las
preocupaciones prioritarias de los directivos
del sector. Tanto es asi que, segin una encuesta
mundial de CEO de la industria financiera
elaborada por PwC, un 76 % de estos directivos
apuntan a la falta de talento como una amenaza
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La importancia
de la recertificacion

® Larecertificacion EFPA favorecelarenovaciénanual
de competencias especificas del asesorfinancieroy
garantizasu cualificaciony actualizacion profesional

en ambitos como elasesoramiento o la planificacion
patrimonial. Estarecertificacion es evaluadapor
diferentes comitésindependientes de entidades de
reconocido prestigio con las que EFPAEspaiia suscribe
acuerdosde colaboracion, porlo que no existe uninterés
comercial.

@ Altenerunacaducidadanual, cadaasesorfinanciero
certificadodeberealizarunaserie de horasdeformacion
sobrelostemasvinculados conelcertificado obtenido,
asicomoratificarel codigo ético de EFPA.Enelcasode, por
ejemplo, la certificacion EFA (European Financial Advisor)y
laEIP (European Investment Practitioner), |as certificaciones
masdemandadas, sumantenimiento exige acada
profesional 30 horas de formacion continuaanual,en
consonancia conelcompromiso exigido porla CNMV.

® larecertificacionanualaportaunaseriede
importantesventajas, comolaampliaciony
actualizacion de los conocimientos del asesorfinanciero,
lamejoradelacalidad delservicio que aportaasus
clientes ademas de un mayor prestigioy credibilidad
profesional. =i

<»EL EFECTO transformador que

esta teniendo la digitalizacion en

la industria financiera implica una
especializacion, que no se encuentra
en la oferta de profesionales.

grave para sus empresas, en tanto que
alrededor de la mitad cree que la escasez
de habilidades clave estd afectando a la
capacidad de las entidades financieras
de innovar de forma efectiva. Por si
fuera poco, el estudio revela otro dato
inquietante: la mayorfa de los CEO
asegura desconocer las habilidades que
necesitan en sus organizaciones en un
momento de constante cambio.

Lo cierto es que cada dia aparecen
nuevas posiciones por cubrir, a medida
que tecnologias emergentes como
el blockchain, la ingenieria de datos
o el machine learning abren nuevas
oportunidades de negocio para las
companiias, y esta realidad es muy
complicada de gestionar por el cuadro
de mando de cualquier entidad. “Lo que
estamos viviendo en todos los sectores, y
no solo en el financiero, es una demanda
creciente de talento que la oferta no

' siempre puede satisfacer. No tiene tanto
que ver con los perfiles como con los
dmbitos de actividad, dado que, por

ejemplo, los profesionales del dmbito tecnolégico
o comercial estdn muy demandados en la
actualidad”, senala Francesco D’Italia, responsable
de Planificacion Comercial, Seleccién y Formacion
Red en Banco Mediolanum.

Es decir, parece que demanda de profesionales
hay, pero a las compariias les resulta complicado
encontrar los perfiles adecuados para ciertas
posiciones que parecen estar en constante
evolucion. De acuerdo con un estudio de
ManpowerGroup, hoy 7 de cada 10 empresas
del sector financiero presentes en Espafia “tienen
dificultades para incorporar a las personas que
necesitan para cubrir las vacantes >
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CARMEN MONTOUTO
(TRESSIS)

88¢| 55esorfinanciero
sequira creciendo
graciasaque la
tecnologia les permitira
centrarse en aportar
aun mayorvalor a los
clientes??.

FRANCESCO D ITALIA
(BANCO MEDIOLANUM)

88¢yiste una demanda
creciente de talento
que no tiene tanto que
ver con los perfiles
como con los ambitos
de actividad??.

>->- profesionales que ofertan”. Una fotografia que
se completa con una encuesta sobre Talento Global
Financiero de Deloitte, que indica que el 39 % de los
ejecutivos admite tener dificultades para encontrar
personal cualificado en el sector, siendo la escasez
de centros formativos especializados en la realidad
actual del mercado financiero la critica mds habitual
que realizan estos profesionales.

Auge de [as soft skills

Junto al mayor conocimiento de las nuevas
tecnologias, las empresas del sector financiero
parecen cada vez mds interesadas en encontrar
profesionales en el mercado que no solo posean
competencias técnicas sino, cada vez mas, las
llamadas habilidades blandas, mds ligadas a
la propia personalidad de los individuos. Si en
relacion con el primer dmbito, tanto desde Adecco
como desde ManpowerGroup se subrayan ambitos
como el andlisis de datos, la capacidad de gestién,
las gobernanzas o, en general, el uso de las nuevas
tecnologias, dentro del segundo, las cualidades
mads buscadas son la proactividad, el liderazgo, el
razonamiento, la empatia con los clientes o ciertas
habilidades relacionadas con la psicologia y la
gestion de las emociones.

Como senala D’Italia, “aunque la busqueda de
perfiles técnicos es un reto en muchos casos, el
mayor desafio para las empresas financieras es

= HAY UNA FIGURA que, en los ultimos afios,
esta caminando a contracorriente de la pérdida
de empleos: la del agente financiero, que crecio
en el ultimo lustro casi un 10 %.

encontrar perfiles que posean las competencias
blandas necesarias para ofrecer un servicio de
calidad al cliente, en especial, en aquellos dmbitos
en los que se tiene contacto con terceros, como

es el caso del asesoramiento, en el que son claves
ciertas cualidades como, por ejemplo, la capacidad
de comunicar o conseguir generar una relacion de
confianza”.

Como retener el talento

Al problema de encontrar los profesionales
adecuados se suma otro para las empresas, como
es la retencion del talento. De acuerdo con la
Asociacién de Talento Tecnolégico de Espana
(Asottech), la contratacidn y fidelizacidn del
talento digital en todos los sectores es un serio
problema para la mayoria de las organizaciones.
En el caso particular de la industria financiera, esta
entidad subraya que la velocidad a la que se esta
transformando el sector por la llegada de continuas
innovaciones tecnoldgicas esta potenciando la
creacién de vacantes para perfiles cualificados que
tengan una experiencia previa en modelos hibridos,
es decir, en el uso de las herramientas digitales para
su desempernio laboral.

Para Carmen Montouto, directora de Recursos
Humanos de Tressis, la férmula idénea para
la retencién es clara: “las entidades tienen dos
vias de actuacion para fidelizar y hacer crecer
al empleado, como son un buen plan de carrera
y programas continuados de formacién” En
esta estrategia, tanto esta experta como el resto
de participantes en este reportaje suman otros
servicios clave que se les debe brindar a los
profesionales, como politicas de conciliacién para
facilitar la compaginacion entre vida laboral y vida
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(ABANTE)

formarse®”,

88 5 masimportante
en la contratacion de
nuevos profesionales en
la industria financiera es
que quieran aprendery

MARIA GARCiA-OBREGON SANTIAGO DiEZ

(INTELECT SEARCH)

885 mpre existira
demanda en el mercado
del asesoramiento

de perfiles de banca
privada con carteras

y conocimientos

sobre |APP.

privada; o planes de remuneracion a largo plazo,
de modo que la ambicién de crecimiento entre
empleado y entidad sea compartida.

Especializarse 0 emprender

Otra de las conclusiones del estudio Talento
Global Financiero de Deloitte es que la falta de
adaptacion a la nueva realidad digital de ciertos
profesionales provoca que, de manera progresiva,
dejen de tener cabida en el modelo actual de
las organizaciones, aunque la paradoja radica,
seglin este documento, en que el mercado no
provee de nuevo talento a la velocidad suficiente
que precisan las companiias. Sin embargo, es
probable que la solucion para muchas de ellas
no sea mirar de puertas para afuera sino que
dentro de su propio capital humano puede que
ya dispongan de los perfiles indicados a sus
necesidades.

De esta opinién es Maria Garcia-Obregon,
responsable de Personas en Abante, que afirma
que ‘reciclarse y seguir formdndose a lo largo
de toda la carrera profesional es fundamental, en
especial, en la industria financiera”. En el caso de
un asesor, por ejemplo, esta especialista indica
que, por un lado, debe conocer y adaptarse de
manera continua a los cambios regulatorios y
fiscales, algo que es posible cubrir tanto a través
de la formacién interna que ofrezca cada entidad
como por medio de las certificaciones que se
ofrecen a través de EFPA Esparia, en colaboracion
con las entidades del sector.

En este sentido, Montouto indica que, en
general, cualquier nuevo profesional que llega
al sector financiero “tiene de base una buena
formacién genérica, pero en funcion del drea en

la que vayan a desarrollar su actividad, necesitard
formacioén de especializacién. El aprendizaje
interno dentro de la entidad es clave para poder
desarrollar sus funciones con total autonomia”
De hecho, esta experta apuesta por el reciclaje
interno como una de las mejores estrategias para
que las entidades puedan satisfacer la falta de
profesionales cualificados que puede existir en el
mercado en un momento dado.
Complementando esta idea, Garcia-Obregén
anade que, “al margen de los equipos especificos
relacionados con la innovacién y la tecnologia,
lo mds importante de cara a la contratacion de
nuevos profesionales en la industria financiera es
que estos quieran aprender y formarse en esta
drea, ademds de contar con esa inquietud por
saber qué estd pasando y como el desarrollo de
esta tecnologia le puede ser titil”.

El talento en el segmento agencial

Curiosamente, si hay una figura que, en los ultimos
anos, estd caminando a contracorriente de la
pérdida de empleos es la del agente financiero.
Tomando las cifras de CNMV y Banco de Espana,
entre 2018 y 2023 su numero paso de 7.216 a 7.881,
0, lo que es lo mismo, crecié en el dltimo lustro casi
un 10 %. La mayor necesidad de asesoramiento
por parte del cliente o el cambio en el modelo de
negocio de muchas entidades parecen ser algunos
de los motivos que explican el auge de estos
profesionales, pero existen mds razones.

En palabras de Santiago Diez, socio de Intelect
Search, “ser agente aporta gran estabilidad y
seguridad, ya que hay muchas entidades que
econdmicamente ayudan al banquero en la
transicién de empleado a agente financiero, --->
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»-- yademads, cuando te quieres retirar, puedes
traspasar tu cartera para mejorar la jubilacién”.

Es decir, que uno de los secretos del éxito detrds
del crecimiento de estos profesionales esta tanto
en su propio expertise profesional como en la
importante apuesta que se hace por ellos desde
ciertas organizaciones.

En esta linea, Diez afiade sobre el proceso
mediante el que algunos profesionales del &mbito
financiero terminan recicldndose en agentes:
“Cuando se es un profesional consolidado en banca
privada, el paso final es hacerse agente o entrar en
proyectos donde sean socios; si se es mds joven es
frecuente pasar de banca universal a banca privada
cubriendo asi su demanda interna, con una curva
de aprendizaje larga de unos 5 afios, pasados los
cuales esos profesionales cumplen excelentemente
su papel en la entidad y ante sus clientes”.

En el caso Banco Mediolanum, el proceso de
seleccion de sus Family Bankers camina en esta
linea. Segun D'Ttalia, “tenemos muy en cuenta la
experiencia previa de los candidatos en entidades
financieras, aunque también ofrecemos la
oportunidad de convertirse en asesores financieros
a perfiles no bancarios que tengan la capacidad,

Las posiciones juniors
mejor remuneradas

® Adeccohaelaboradounestudio
sobrelas posiciones con mejor
remuneracion en laindustriafinanciera
paraeltalentojunior, es decir, para
aquellos profesionales que entrana
trabajaren su primera posicion laboral.
Enelcasodelosasesoresfinancieros,
labandasalarial para las posiciones
masjunior parte de los 24.000 euros
brutosalafioen promedio, que crece
hasta los 38.000 euros anuales al llegar
alosdiezanosde experiencia.
Anivelgeneral, el perfil
mejorretribuido para los
profesionales junior
eseldeespecialista

enbancadigital, conunsueldoque,
enregiones como Catalufia, puede
alcanzarlos 45.000 euros brutos
anuales.Aunaconsiderabledistanciale
sigueelde asesorenbancaprivada, que
semueveenunahorquillade26.000a
40.000 euros brutos anuales segun la
comunidad auténoma quese evalue.
Gestorcomercialcompletaelpodioen
unafranjaquevadelos23.000alos
40.000 euros brutos porafio.

Elperfiljuniorconunmenor
reconocimiento en el sector financiero
eseldeatencional cliente online, cuyo
salario mediorondalos 20.000 euros
brutosanuales. i

la motivacion y las habilidades para asesorar y
acompanar correctamente a los clientes, pudiendo
convertirse en profesionales altamente cualificados
del sector financiero en un plazo cercano a un afio”.

Y es precisamente en las soft skills donde los
asesores financieros cuentan con un desarrollo
diferencial frente a otros perfiles profesionales
del sector, lo que les sitia en una posicion
privilegiada de cara a también poder ‘reciclarse’,
si asi lo desean, hacia otros perfiles en auge de
cara a los préximos anos. Asi lo piensa Montouto,
que apuesta porque “esta figura tiene mucho
sentido y continuard creciendo’, siempre que “se
aprovechen los avances tecnoldgicos que puedan
liberarles de trabajo de poco valor anadido para
poder centrarse todavia mds en aportar mayor
valor a los clientes”.

‘Mastalento en el futuro
del asesoramiento?

Aunque es muy dificil vaticinar hacia dénde
caminard la industria financiera en un contexto
global de cisnes negros de complicado prondstico,
parece que la figura del agente financiero estd en
condiciones de mirar al futuro con optimismo. Asf
lo estima Santiago Diez, que afirma que “siempre
existird demanda en el mercado del asesoramiento
de perfiles de banca privada que lleven carteras y
tengan conocimientos sobre la [A”.

Por su parte, Montouto indica que “gran
parte de los servicios financieros se basan en la
confianza, la comunicacién y la buena relacién
con el cliente, y la combinacion éptima que
logran los asesores es cada vez mads clave”.
D’Ttalia también afiade su vision al asegurar que,
“sin duda, el crecimiento de la figura del asesor
financiero seguird siendo muy importante en
los préximos anos ya que, por su adaptabilidad,
compromiso y capacidad de alineacién con los
objetivos del cliente y el potencial de crecimiento
se adapta tanto a las demandas de los ahorradores
como a las exigencias de muchos profesionales.
Estoy convencido de que la figura del agente
financiero es la via mds adecuada si se quiere
ejercer un asesoramiento de calidad y de médxima
personalizacion”. @
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Los asesores financieros
ante la Estrategia
de Inversion Minorista

L3 Estrategia de Inversion Minarista (RIS) refuerza la posicion del asesor financiero en el abjetivo
de aumentar la participacion de los ahorradores en el mercado financiero. Se trata de una
preocupacion creciente en el seno de la Union Europea que mira de reojoy con envidia la
situacion en los paises anglosajones. Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*De Zunzunegui Abogados. Coordinadores de Requlacion de EFPA Espaiia.

| principal objetivo de la Estrategia sobre su riqueza financiera ha pasado del 36,7 %
de Inversién Minorista (RIS en su al 411 % en 2022, seglin datos de la Asociacién
denominacidn inglesa) de la Comisién Europea de Fondos de Inversion y Gestién de
Europea es fortalecer la confianza del Activos (EFAMA). Debido a esta situacion, las
inversor para lograr que se interese por la  familias sufren una enorme pérdida a largo plazo.
inversién en los mercados de capitales. Por ejemplo, seglin datos de esta organizacion,,
En la Unién Europea (UE) la mayor quienes hubieran invertido 10.000 euros en
parte del ahorro se mantiene en depdsitos fondos de inversion en 2012 a partes iguales de
bancarios frente a lo que ocurre en el mundo acciones y de bonos, habrian visto aumentar su
anglosajén. Desde que la UE lanzé en 2015 la poder adquisitivo real en 4.279 euros adicionales a
Union de Mercados de Capitales, el porcentaje finales de 2022 en comparacion con la rentabilidad
del efectivo y depdsitos bancarios de las familias obtenida por los depésitos bancarios. >
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»>»> Esesencial garantizar un asesoramiento
de calidad para ayudar a entender y enderezar
esta situacion y mover el ahorro hacia la

inversién productiva y las finanzas sostenibles.

L3 asignatura pendiente

El modelo MiFID cumple 20 afios con la
asignatura pendiente de no haber logrado
incrementar la participacion del ahorrador en
los mercados financieros. En 2004, con MiFID
I, se aprobaron normas de conducta sobre la
necesaria transparencia de los intermediarios
con sus clientes. En 2014, con MiFID 1I, se elevd
el asesoramiento a la categoria de servicio

de inversion, distinguiendo el independiente
frente al no independiente vinculado a los
grupos financieros. Ademas, se prohibio,

salvo excepciones, los incentivos en el
asesoramiento independiente y los condiciond
en el asesoramiento no independiente. Fue una
reforma estructural que produjo la huida hacia
la mera ejecucion de las operaciones, favorecida
por las nuevas tecnologias.

La transparencia sobre los riesgos y conflictos
de interé€s sigue siendo relevante para proteger
al cliente, pero se ha demostrado ineficiente
para impulsar la inversién minorista. El informe
Kantar encargado por la Comisién Europea
para preparar la reforma RIS es concluyente:
los clientes minoristas no estdn interesados en
las complejidades de las normas de conducta.
No distinguen entre modelos de asesoramiento.
No entienden el concepto de incentivo.

Confian en los asesores y lo que desean es un
asesoramiento de calidad. Mejorar la calidad del
asesoramiento es, por tanto, la mejor via para
incrementar la participacion de los ahorradores
en los mercados financieros. La cuestion es
como lograr este objetivo.

L da coherencia y simplifica

las normas de conducta de las empresas que
prestan servicios de inversion y distribuyen
seguros en el mejor interés del cliente con un
nuevo régimen de los incentivos.

La propuesta de directiva dmnibus de 24
de abril de 2023 descarta la medida que 2012
a partes iguales de acciones y de bonos, de
ser mds discutida de RIS: la prohibicion total
de incentivos. A su vez, la ponencia de enero
de 2024 descarta también la publicacién
de Benchmarks por parte de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA) y por
la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacién (EIOPA) en base a los costes y
rendimientos de los productos financieros
destinados al control de la relacién calidad-
precio en la distribucién financiera (value for
money). Se siguen asf las alegaciones de EFPA
y otros representantes de los intermediarios
financieros que alertaban de los efectos
indeseados de estas medidas, entre otros,
la reduccion de la oferta para los inversores
minoristas y el advice gap.

Gobernanzay asesoramiento

Tras descartar estas medidas se ha optado por
reforzar y dar coherencia a la transparencia de
costes y riesgos, y por el fomento de la educacion
financiera. Pero, estas medidas son insuficientes
para incrementar la inversion minorista.

Para reforzar la confianza del cliente en
las finanzas de mercado, RIS pone el foco en
el deber de actuar en interés del cliente, via
europea a la relacion fiduciaria que aplica la
SEC en Estados Unidos. Se trata de proteger
al cliente en todo el ciclo de vida del producto,
desde el diserio a la comercializacion. Con este
fin refuerza la gobernanza de productos y el
asesoramiento de calidad.

En el diseno de los productos habrd que
tener en cuenta el nivel de conocimientos
y experiencia necesarios del inversor para
comprender el producto, la capacidad para
soportar pérdidas, la tolerancia al riesgo asi
como los objetivos y necesidades de los clientes.
Ademds, se deberd evaluar si el producto
financiero estd disefiado para contribuir a
mejorar la salud financiera del consumidor
por su capacidad para gestionar sus finanzas a
corto plazo, aumentar su resistencia a las crisis
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econdmicas, establecer y alcanzar objetivos
financieros a largo plazo y generar confilanza
en su futuro financiero. Con un disefio tan
completo se facilita la labor de distribucién y
asesoramiento. Conociendo el tipo de clientes a
los que el producto se dirige, el asesor evaluard
la idoneidad individual, de cada cliente, para
recomendarle productos que satisfagan sus
necesidades.

RIS reivindica, por tanto, la funcién del asesor
como profesional que actia en el mejor interés
del cliente. De la reforma surge un asesor
experto, dotado de autonomia, volcado del lado
del cliente. Todo un reto para la distribucion
financiera.

Testdel mejorinterés

Bajo el nuevo régimen todo pivota sobre el deber
de actuar en el mejor interés del cliente que se
aplica tanto al asesoramiento independiente
como al no independiente. La principal novedad
es el llamado test del «mejor interés» que
sustituye al test de «mejora de la calidad» de
MIFID Il y al test de «ausencia de perjuicio» de
la Directiva de Distribucién de seguros (IDD).
Con esta medida se quiere dar coherencia

ala regulacion y garantizar una aplicacion
armonizada que permita desarrollar el Mercado
Unico de Capitales.

Para superar el test del mejor interés los
asesores “no deben anteponer el interés financiero
o de otro tipo” al interés del cliente y deben
evaluar “una gama apropiada de instrumentos
financieros adecuados a las necesidades
del cliente” Ademas, entre los instrumentos
adecuados deben recomendar los mds rentables
atendiendo a las “expectativas de rendimiento
neto” del instrumento, teniendo en cuenta
todos los costes y gastos tanto implicitos como
explicitos. Asimismo, en los incentivos permitidos
se refuerza el deber de informar al cliente,
anadiendo su coste e impacto en la rentabilidad.

Antes de ofrecer el servicio se deberd
informar al cliente del cardcter independiente o
no independiente del asesoramiento y si la gama
de instrumentos financieros que se recomienda

se limita o no a instrumentos financieros bien
diversificados, no complejos y rentables. Para

el asesoramiento limitado a estos instrumentos
se permite simplificar el test de idoneidad,
excluyendo de la evaluacion los conocimientos y
experiencia del cliente, asi como la composicién
de su cartera. @

Lapolémicasobrelaconfianza

enlosasesores

LaEstrategiadelnversion
Minorista proponeredefinirel
asesoramiento, distinguirlodela
labor comercialy hacerlo mas
accesible.Se consideraqueesun
servicioimprescindible para
facilitarelaccesodelos
inversores minoristasa las
inversionesen mercados de
capitales.

Losahorradoresson
conscientes de las complejidades
delmercado financieroydesean
contarconlaayudadelos
asesores. Segun el ultimo
Eurobardometro,tansoloel12%
delos consumidoresdice que
dejadeinvertirporno confiaren
losasesores, pesea que elsector
delosserviciosfinancieros es el
quemenos confianzadespierta
enlapoblacidon,conuna
desconfianzade 39 %, conforme a
Edelman Trust Barometerde 2024.
Segun elinformeKantar, la
confianzadelos consumidores en
elasesoramiento esta
correlacionada conladisposicion
ainvertir.Porestarazones
importante mantenerelalto
nivelde confianzaenel
asesoramiento.

Contrasta con estos datos
quesehayaafirmado que“el45 %
delosconsumidores no confianen
elasesoramiento quereciben”.Un

porcentaje que se extraedelas
respuestasaunapreguntasobresi
“elasesoramiento en materiade
inversion querecibe desubanco,
aseguradora o asesorfinanciero
esprincipalmente ensumejor
interés”, incluida en un estudio
sobre educacidnfinanciera.Pero
estapregunta esambigua. Mezcla
ventas-asesoradas converdadero
asesoramiento.No preguntade
formadirectasobre la confianza
enelasesor. Losresultadosse
extrapolan paratratardejustificar
quelafaltadeparticipacionenel
mercadoderivadela
desconfianza enlosasesores. Lo
cualresulta contradictorio con los
datosdel Eurobarometroyconel
informe Kantarqueindicanque
los consumidores confianysiguen
lasrecomendacionesde los
asesores.
Confiarenelasesornoes
unavulnerabilidad.Esuna
fortaleza.Losasesoresnosonla
causadelproblemadelafaltade
participaciondelosahorradores
enlos mercados financieros.Son
lamejorformaderesolverlo.
Hagamos que un asesoramiento
de calidad contribuya al
bienestarfinancierodelos
clientesyal crecimiento de los
mercadosfinancierosenla
UnionEuropea. s
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Programados para crear / Marcus du Sautoy / Acantilado

Crear mas alla de los
limites del programador

En poco tiempo, la inteligencia artificial (IA) ha
pasado de ser una innovacién futuristica, casi
de ciencia ficcidn, a convertirse en una realidad
que urge aproximar y entender. La pregunta
clave con respecto a la IA sigue siendo la misma
que hacfa volar la imaginacion de los novelistas
durante los 50 y 60: ¢ pueden

ir las mdquinas mds alld de lo
programado? ¢Puede la inteligencia
de las maquinas ir mas lejos que la
inteligencia de su programador? Y,
si es asi, jhasta qué punto y en qué
condiciones? ¢Podrdn algun dia las
madquinas ofrecer resultados que
vayan mads alld de la inteligencia
humana que las programé6? En un
delicioso libro, Programados para
crear. Como estd aprendiendo a
escribir, pintar y pensar la inteligencia artificial,
el matemadtico de Oxford Marcus du Sautoy

se adentra en la zona gris que transita entre la
inteligencia humana y la inteligencia artificial,
aunque hablar de inteligencia de las mdquinas
quizds ayudaria a clarificar las cosas. Entender
los limites entre ambas es hoy una cuestion
crucial para comprender el alcance de la
revolucion digital en ciernes y los horizontes que
nos puede deparar las proximas décadas.

En los albores de la inteligencia artificial,
pioneros de la programacién como Alan Turing
(ademas de héroe en la Segunda Guerra Mundial
al descifrar los cédigos de las potencias del eje)

0 Ada Lovelace, daban por sentada la premisa
bdsica de que cualquier resultado creativo

Marcus du Sautoy

=) Entender los limites entre la inteligencia humanay la

artificial es crucial para comprender la revolucion digital.

que pudiera resultar en la interaccién con una
madquina era atribuible al programador, no a la
computadora, porque solo se podia extraer lo que
antes se habia puesto. Un mantra que habia dado
confort al mundo de la computacidn (y resto del
planeta) durante afios y que de un tiempo a esta
parte ha empezado a resquebrajarse.
El enfoque actual de la
programacion procura ser cada vez
mads holistico, organico —tratando de
emular la inteligencia humana (que,
sea dicho de paso, no acabamos se
saber muy bien como funciona en
realidad)-. Alejado cada vez mds de
reglas mecdnicas impuestas de arriba
abajo, como solia funcionar hasta
tiempos bien recientes, de manera que
la propia programacién aprenda de la
experiencia: el programa ya no es algo estdtico
y fijo, sino que evoluciona con el tiempo. Es lo
que llamamos machine learning. Esto pone en
tela de juicio el terreno de juego natural en el
que se desarrollaba la programacion, digamos
1.0, en donde el punto de partida estaba muy
claro: cuando una tarea es repetitiva (tiene
patrones, por complejos que sean), y por lo tanto
se puede automatizar, se puede programar, y es
solo cuestion de “potencia de cdlculo” que las
madquinas acaben teniendo un mejor rendimiento
que la inteligencia humana. Un ejemplo
tipico es la calculadora que no es mds que
meterle potencia de computacion a algoritmos
matematicos. Hablamos de dominios limitados,
por complejos que sean (pensemos en el
ajedrez). La programacién 2.0 aparece cuando lo
que programamos es capaz de “auto-mejorarse”,
de aprender con este proceso de repeticion con
el tiempo de manera que los resultados que
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arroja pueden ir (ahi estd la cuestién y también
el debate) més alld de la inteligencia y limites del
propio programador. Es aqui también cuando la
cosa se pone interesante para unos, de vértigo
existencial para otros.

Du Sautoy nos aproxima la genealogia de la
inteligencia artificial ahondando en el concepto de
algoritmo, la materia prima de la que se alimenta
el aprendizaje automadtico (0 machine learning)
que felizmente resulta en procesos automatizados
inteligentes (IA). Como en otras tantas cosas, la
base de todo son las matemdticas: al final, un
algoritmo no es mds que matemdticas en accion;
una serie de normas libres de ambigiiedades,
en un proceso siempre finito, que da respuesta
a cualesquiera valores que introduzcamos (otra
cosa es su utilidad o validez), y que funciona
lo mas rapido posible. En los Elementos de
Euclides ya estd presente la idea de algoritmo
(los programadores hablan de rutina). Por ejemplo
cuando se establece como solucionar el cdlculo de
ver si un nimero es primo. El siguiente avance fue
su universalizacion, posible cuando el matematico
persa Mohammed Al-Juarismi, desarroll6 el
dlgebra, el lenguaje por el cual una letra puede
significar un nimero, y que de facto constituye
un lenguaje de programacicn (algoritmos) en si

mismo aunque los ordenadores tardasen todavia
lo suyo en llegar. Turing hizo el resto al entender
que cualquier codigo humano se podia traducir a
un secuencia binaria de cero y unos interpretables
por cualquier mdquina. El dltimo paso lo dimos
con el incremento exponencial en la capacidad de
procesar grandes bases de datos (big data), la dieta
de cualquier algoritmo, y petrdleo del siglo XXI.

Un libro divulgativo, que permite una reflexion
profunda a la hora de entender y anticipar los
grandes cambios del mundo digital que hace
unos afios tenfamos a la vuelta de la esquina y
que hoy ya son una realidad @

Las maquinas
son las
campeonas

DESDE 1997, el
campeonmundialdel
ajedrezesunamaquina.

Deep Blue fue el primero en
ganaraunmaestro mundial.
Lo mismo sucede con el
llamado ajedrez chino o go,
mucho mas complejo,donde
desde 2016 el campedn
mundial es otramaquina
(AlphaGo).Se estimaqueel

nimero de partidas diferentes
posibles que pueden jugarse
alajedrezesunnimerode
120digitos.Setratadeun
juegodesustraccion, de
complejidad limitada queva
reduciéndose amedida que
avanzan los movimientosde
la partida.

Apriorino deberiasorprender
quelainteligenciaalgoritmica
deunamaquinaacabe
teniendo unrendimiento
superior.Elcasodelgo es mas
singular. ELnimerototalde
partidas posiblesasciende a

unndmero casiinimaginable
de300digitos.Setratade
unjuegodeadicion (conel
tiempo, seacumulan mas
fichaseneltablero) conlo que
sucomplejidadincrementa
de manera exponencial con
cadajugada. Esto esrelevante
porque cuando AlphaGo
ganoalcoreanoycampedn
delmundoLee Sedol por

4 partidasal(deenorme
valor), algo estremecid a
todoslos asistentes al evento
ylosmillonesde personas
quesiguieron las partidasen

directo por YouTube.
Denuevo, peseala
inimaginable complejidad del
juego, alfinalhablamosde
undominio finito,no comola
literatura, elarte o elmundo
delaempresa, pero estono
fue dbice paraquelas cronicas
deaquellahistadrica partida
hablarandecémoalos
asistentesse lesheld lasangre
alverqueAlphaGo optabapor
jugadasyunestilodejuego
quenose habiaobservado
nuncapeseaserunjuego
milenario. ¢
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4
Pensar a traves

de la experiencia

> Daniel Sun Zhang

AN INVESTING THINKING TOOLBOX / EKERLIDS

' EL MUSCULO DE LA INVERSION
es el cerebro. EL verbo, pensar.
Por eso invertir se compara tantas
veces con el ajedrez o el
poquer, juegos basados
en saber operar con
multiples escenarios y
posibilidades; y en tomar
decisiones procurando

An Investment

Compartir algunas herramientas y
modelos mentales dtiles a la hora de
invertir es el proposito del inteligente
libro An Investment Thinking Toolbox
delinversory empresario Daniel
Sun Zhang, conocido por ser el Chief
Experience Officer (antes
director de calidad)
de Tegnion AB, uno
de los compounders
nérdicos de mayor
crecimiento en bolsa de

nuestro favor.
No sorprende el
creciente nimero de

nos hablan de los

a un marco mas amp

decisiones de inversi

poner la estadistica a

libros sobre tematica
financiera que no solo

mercados o sobre un estilo de inversion
concreto, sino que prestan atencion

mejorar [a manera en [a que tomamos

Thinking

Toolbox

lio sobre como

la dltima décaday cuyo
modelo bebe mucho
de la célebre Berkshire
Hathaway de Warren
Buffett.

Se trata de un texto
accesible de valor

para inversores, donde se ofrece

un doble recorrido a través de a
teoria, repasando conceptos de valor
relacionados con las inversiones,

on. ytambién de la experiencia con

La presion
delego

El texto de Daniel Sun
Zhang madura muy bien

con otro gran libro aparecido
recientemente: Pensar con
claridad, de Shane Parrish. Se
trata de uno de los grandes
gurts de Wall Street que con
su libro pretende advertir a
los lectores de la necesidad de
tomar decisiones de inversion
sin dejarse llevar por la inercia

ni la presion social. Y no solo
eso, tampoco por la presion
que ejerce el propio ego. Shane
Parrish fue agente del servicio
deinteligencia canadiense y
llego a la conclusion de que

los modelos mentalesy de
razonamiento que utilizaba
como espia se podian aplicar al
ambito de la toma de decisiones
financieras.

m Dos libros, sin duda, con
poderosas ideas para cualquier
inversor o asesor financiero. 3

aplicaciones practicas y casos reales,
quizas la parte de mayor interés.

El esquivo conocimiento

Un inversor necesita informacion

para tomar decisiones; y precisa
también conocimientos (buena
teoria) para poder interpretary operar
correctamente con dicha informacion.
El conocimiento es algo esquivo.
Aproximar [a verdad se asemeja al
gjercicio de querer coger agua con

[as manos; una empresa imperfecta,
siempre en constante proceso de
mejora, y donde nunca tendremos la
certeza absoluta, de ahi también la
aparicion del riesgo.

No resulta exagerado decir que el
éxito de la inversion es basicamente
una funcion que depende de nuestro
conocimiento. Conocimiento sobre
Nosotros mismos y sobre como
dominar nuestra conducta, sobre como
operan los mercadosy sobre [a propia
naturaleza (calidad) de los negocios
en los que invertimos. Se trata de un
conocimiento que no tiene que ser
necesariamente muy extenso, pero
que es muy importante a la hora de
detectar con la mayor precision posible
cudles son los limites de nuestro circulo
de competencia, procurando operar
lo mas posible dentro de esta zona de
confort. ELreto es el drea gris que define
"lo que no sabemos que no sabemos”
que popularizd Donald Rumsfeld.
ELlibro explora el sesgo de anclaje
y como puede distorsionar la idea
que se tiene del valor de una accion,
como no dejarse engariar por el sesqo
de confirmacion, o cémo pensar en
términos de riesgo -no confundir con
la volatilidad- a [a hora de invertir a
largo plazo, entre otras ideas-quia que
pueden servaliosos asideros a la hora
de navegar los mercados. @
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La entrada del Palacio de Ferias y Congresos de Malaga (FYCMA), con su singular propuesta estética de aires mediterraneos.

VIl EFPA CONGRESS/ MALAGA 25'Y 26 DE ABRIL

El lugaradecuado, en
elmomento adecuado

Los dias 25y 26 de abril se celebra [a octava edicion de EFPA Congress. Al cierre de esta
edicion, practicamente un millar de profesionales ya ha confirmado su asistencia, como
también lo han hecho un numeroso grupo de patrocinadores que no han querido perder (a
oportunidad de estar cerca de los asesoresy de lo que les importa. Por NATALIA PASTOR.

Presentado por la televisiva Ménica
Martinez y el Mago Mor, EFPA Congress
se nutre de voces de gran prestigio nacional
e internacional y de un espiritu critico y
ambicioso, representado en cada uno de
sus mds de 70 ponentes y expertos. Los
verdaderos protagonistas son, eso si, los asesores
financieros y, en concreto, sus inquietudes ante
los préximos cambios regulatorios, la irrupcion
de la inteligencia artificial o la compleja coyuntura
sociopolitica sobre la que ‘trabajan’ los mercados
financieros y que, si o si, impactan en las decisiones
del inversor. EFPA Congress llega en el momento
justo para establecer ese lugar de encuentro donde
se necesitan todas las partes. Y una de ellas es,
sin duda, la de los patrocinadores, entendidos
como partes activas e implicadas en el desarrollo
del programa y que suman casi 50 nombres

consolidados del sector. Hoy hablamos con los
patrocinadores Platino, Invesco, Banco Mediolalum,
Lazard y Pictet, que nos cuentan qué es lo que los
ha llevado hasta primera linea del congreso.

De primera mano

Fernando Ferndndez-Bravo, director de
Distribucion Activa de Invesco para Espana y
Portugal, lo tiene claro: “Se trata de formar parte
del evento mds importante para la industria de
fondos de inversion de la mano de la asociacion
de asesores financieros de referencia”. El evento
es un puente directo que les ayuda a “identificar
los temas que marcardn el futuro de la inversion
en Espana y Europa”. Para Fernandez-Bravo,
participar es la linea mds corta para “tener un
contacto directo con los clientes y conocer sus
necesidades”. Una idea que comparte >
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=) Hablanlos expertos

FERNANDO FERNANDEZ-BRAVO
[INVESCO]

#8p3rticipar es la linea mas corta
para tener un contacto directo con los
clientesy conocer sus necesidades??.

SALVO LA PORTA
[BANCO MEDIOLANUM]

88t 3 oportunidad perfecta para
encontrarse con otros profesionalesy dara
conocer la figura del asesor financiero#?.

DOMINGO TORRES
[LAZARD FUND]

88| congreso redne a las fuerzas vivas del
asesoramiento financiero. Estar al lado de
EFPA lo tomamos como un deber#?.

GONZALO RENGIFO
[PICTET ASSET MANAGEMENT]

#8p3rticipar en este evento es poner nuestro
grano de arena en la mejora constante de
dicho asesoramiento??.

>--> Salvo La Porta, director comercial de
Banco Mediolanum: “Tenemos experiencias
para compartir, pero también muchisimo que

aprender del resto de los profesionales del sector.

Es la oportunidad perfecta para encontrarse con
otros profesionales y, sobre todo, ayudar a dar
a conocer la figura y la labor de los asesores
financieros”. Para Domingo Torres, director

de Lazard Fund Managers Espania, Portugal

y Andorra, este congreso “retine a las fuerzas
vivas del asesoramiento financiero”. “Estar al
lado de EFPA lo tomamos como un deber. Una
ocasion unica para poder compartir con todos
los asesores momentos entranables y reafirmar
nuestro compromiso con EFPA”. Por su parte,
Gonzalo Rengifo, Country Head Pictet Asset

Management Iberia & Latam, destaca la alineacién
del congreso con la educacion financiera de
calidad, con la innovacion y con desarrollar al
madximo las mejores practicas en el asesoramiento
financiero: “Participar en este evento es poner
nuestro grano de arena en la mejora constante de
dicho asesoramiento”.

M3s que presencia

La presencia de los patrocinadores Platino,
afianzada en su propio espacio dentro del congreso,
se hace tangible con su intervencion en las
principales mesas redondas de la jornada del dia
25 de abril. Florian Foerster, head of Digital Clients
EMEA en Invesco, intervendrd en la dedicada a la
irrupcion de la IA. “Creemos que los avances de la
IA van a marcar el futuro de la industria, cambiando
radicalmente el modelo actual. Escuchar a los
expertos puede cambiar la mentalidad de muchos
acerca de la nueva tecnologia”, explica Fernando
Ferndndez-Bravo. La Porta, por su parte, lo hard

en la mesa dedicada a la psicologia del inversor
espanol, poniendo en valor la importancia de
cuidar las relaciones humanas, una participacion
que le emociona. Domingo Torres y Gonzalo
Rengifo participaran en la mesa dedicada a las
perspectivas y tendencias de inversién en una
coyuntura marcada por los conflictos, los altos tipos
y el freno econémico. “Entramos en un ciclo de
mercados distinto en el que hay muchos nuevos
factores que no tuvimos en los dltimos diez afos,
no hablamos solo de inflacién y tipos de interés
mas elevados, sino que la regulacion, la geopolitica,
la alta volatilidad, los mercados privados, etc. son
dreas que hay que entender y saber trasmitir a los
inversores”, explica Rengifo.

De lamano del asesor

Uno de los objetivos compartidos por todos los
patrocinadores Platino es el de poner en valor

el ejercicio del asesoramiento financiero. Una
profesion, como destaca La Porta, con un gran
futuro, “siempre que se ejerza de una forma cercana,
personal y teniendo como absoluta prioridad los
intereses del cliente”. Para €l, en Espana todavia
estamos iniciando la construccién de la profesién, lo
que representa “una oportunidad tnica para iniciarse
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en ella y hacer una larga y sdlida carrera” En este
camino, el aprendizaje y la capacitacion estan a la
orden del dfa, como destacan desde Invesco: “La
irrupcion de la inteligencia artificial supondrd un
impulso de la calidad del asesoramiento financiero
y la formacién va a ser mas importante que nunca
para adaptarnos al cambio tecnolégico” Hay
certezas, pero también preguntas, como las que
formula Domingo Torres, de Lazard: ¢ Hay que
tenerle miedo alaIA? ¢Es una aliada que podremos
domar? ¢ Se nos ird de las manos? ¢Qué beneficios
tendra para la Humanidad? ¢Y para el inversor?
¢Qué beneficios para el asesor? “Yo mismo, durante
este congreso intentaré tener mds respuestas’,
responde. Esa es la aspiracion del congreso, ser el
lugar en el que lanzar preguntas y recibir respuestas
y en el que todos los patrocinadores podrdn estar
mas cerca que nunca de los asesores. @

Bandasonora paralainspiracion

O Esuna de pocas personas presentes en EFPA Congress
expertas en un area ajena a las finanzas, aunque como ellas,
se trata de todo un arte. Hablamos de Pablo Amords,
pianista de fama internacional, cuya biografia sera
imposible de resumir en unas lineas. Es una de las figuras del
momentoy que encarna lamaxima de que "a un artista lo
definen sus conciertos”. Y esa serd la suerte de los asistentes
a EFPA Congress, pues Amoros realizard una actuacion
exclusiva dentro del congreso, en el exclusivo Gran Hotel
Miramar. Serd a carta de presentacion de un proyecto en el
que el musico estd volcado y que comparte con EFPA Congress el increible marco de
su ciudad anfitriona: el 1 Concurso Internacional de Piano Ciudad de Malaga,
celebrado del 7 al 15 de junio. En palabras de Amords, el objetivo es la bisqueda de
la excelencia artistica, como lo es la excelencia en el asesoramiento financiero, el
foco de EFPA Congress. Esta primera edicion del concurso buscard al mejor pianista
joven delmundoy gracias a EFPA Congress, y con la colaboracion de Invesco,
podremos ver a su impulsor en accion presentando el concurso en el congreso,
donde interpretara alguno de los valses del compositor Clifton Worsley, con los que
espera no dejarindiferente a ninguno de los presentes. =i
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Capital expuesto a riesgos.
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Sin considerar un enfoque mas innovador.
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de Luxemburgo, con nimero de registro B28166 y domicilio social en 2-4 Rue Eugéne Ruppert L-2453 Luxemburgo, regulada por la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (Comision de Vigilancia del Sector Financiero, CSSF). ID: 1710579, Expira el: 29/07/24.T12179 01/24
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Un movimiento natural

Luis Ussia (EFA) ha

llegado hasta la
presidencia ejecutiva de
Mutuactivos sustituyendo a
Juan Aznar y compaginando
su nuevo cargo con el de
consejero delegado. Un
movimiento natural tras
cumplir Aznar 65 anos.
Recoge el testigo con un gran
objetivo entre manos: el Plan
estratégico 2024-2026. El
reto es acometerlo con el
mismo €xito con el que han
logrado afrontar los ultimos
planes. Le preguntamos a
Ussia qué huella le gustaria
dejar durante esta etapa. Lo
tiene claro. “Algo que
trascienda al propio negocio”.
Le gustaria dejar a
Mutuactivos “mirando a los
ojos” a las grandes gestoras
bancarias espafolas en
términos de volumen. “Pero
también me gustaria haber
podido contribuir a impulsar
iniciativas eminentemente
sociales que perduren en el

tiempo”, anade. Tiene claro
qué es lo que mds le gusta de
su profesion. O, mejor dicho,
donde le gusta estar: “En el

barro, trabajando mano a
mano cada dia con los
equipos”. De cualquier
profesional que ejerza como
asesor y planificador
financiero destaca unas
cualidades. Por supuesto,
contar con buenos

conocimientos financieros.
Todo ello con rigor, fiabilidad
y empatia. Su leccion
financiera de cabecera es, en
esencia, un gran consejo para
quienes habitan en los
mercados financieros: “no
vender cuando parece
que se acaba el mundo,
no comprar cuando
parece que todo vale”.
Licenciado en Ciencias
Empresariales, Ussia
encuentra en la obra de
C. S. Lewis, reconocido
por su saga Las cronicas
de Narnia, el mejor
lugar en el que dejar
volar la imaginacion. E
imaginando de alguna
manera lo que nos
depara el futuro
inmediato, le
preguntamos por 2024:
debe ser el afio de la
consolidacion en positivo, el
de fabricar clientes
satisfechos. Por eso, insiste,
“es importante que los
asesores estén mas cerca que
nunca de los clientes para
evitar el riesgo”. %

El momento es ahora

@ A CRISTINAMORETA (EFA) todo lorelacionado con las
finanzassiempre le habiallamado laatencion.Eraalgo
que habiarespiradotodalavida en casa.Pero cuando
termind la carrera (ADE), empez0 la crisis financierade
2008, lo quelallevd porotro derrotero, marcado poruno
desusdeportes favoritos - elmotociclismo,

trabajando eneldepartamento
comercialde Dorna.Alcabodedos

laoportunidad de abrirla oficinaenValenciajuntoa
Luis Herrero. Considerd la coyuntura, tanto delsector
como lasuya personal: "Era perfecta para hacerel
cambio”. Hoy ocupa el puesto de Senior Wealth Manager.
Asus clientes lesrecuerda que siempre debentratar
detomarlasdecisionessin dejarse llevarporlas
emociones. Quiza poreso, situviera que escoger
unlibrorelacionado consu profesion, elige El

La oportunidad
llama ala puerta

@ Asus55anos, JAVIER
GALINDO (EFA) cuentacon
30afosenelsectorfinanciero,
quesedicepronto. Ensus
primeros afos, 0Cupovarios
puestosendistintas areas de
Chemical/Chase/JP Morgan,
vitales para conocer “lastripas
deunbancointernacional”.
Posteriormente, inicio suan-
daduraenlabancanacional,
en Bankinter, donde estuvo
14anos,yotrosochoenBanca
March, hasta que Rothschild
llamdasu puerta. “Alabrirme
encontré un proyecto retador,
ilusionantey motivador”,
explica.Ingredientes perfectos
quelellevaronaquererunirse
alequipo. Sumisién esayudar
asequircreciendoenel drea
deWealthManagementen
Espafia.Loquemaslegustaes
lagestion de patrimonios. "Me
gusta-dice- poderayudaralas
personasa planificarsufuturo
financiero".Sinrenunciaral de-
safiointrinseco de la profesion.
Elmundofinancieroes“com-
plejoycambiante"ysiempre
hayalgonuevoqueaprender.
Deahisumaxima, resumidaen

afos,unamigo lallamé paratrabajar dosideas: “Investigaantes de
invertir.Noinviertasenalgo

quenoentiendas".

inversorinteligente, de Benjamin Graham.
enBanco Mediolanum. Asifue como Aungue como filosofia devidano duda:
empezo6 enelmundodelabanca, escogeria El poderdel ahora, de EckhartTolle.

hastasuincorporacion en Norwealthy Y ahora es, precisamente, sumomento.
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Si quieres conocer mas en profundidad a los protagonistas
de este nimero, accede a través de este QR a la revista
digital de Asesores Financieros, donde encontraras mas
detalles y otros nombramientos destacados.

©® GIANLUCABOSISIO (EFA)iniciaba Un encaje perfecto
2024 dando elsalto como consejero
@ RUTH MARTIN (EFA) lleva
mas de 10 afios trabajando en

el mundo de la inversion, del
asesoramiento financiero y de

la gestion de personas. Una
carrera que, aunque breve,
apunta maneras. Apasionada de
la inversion (recuerda revisar de
manera habitual [as cotizaciones
de algunas compafiias en la
television junto a su padre,
cuando no habia otros medios
disponibles), comenzd en Banco
Santander en Londres como
analista de compafiias. Pasados
dos afios, empez0 a trabajar en
la agencia de valores atl Capital
como gestora de patrimonios

y directora de equipo,
potenciando sus habilidades

en la gestion de clientes y
fundraising. Se especializo

Un apasionante
viaje devuelta

A 4) W»
= 'i‘

delegado de Banco Mediolanum
Espaia, sustituyendo algor Garzesi,
queasuvezlesustituyeaélen
lamatrizitalianadelaentidad.
P Bosisio acumula experienciaen
distintos ambitos, que reivindica
como clave paraadquirirdiferentes
conocimientosy habilidades.
Entre otras empresas, Allianzle
permitio conocerelsectorde los
segurosy en Fininvest conocio
aEnnio Doris.Ademas, también
tuvo laoportunidad de participar
enun proyecto liderado por Mario
Draghi, ensu etapa como Ministro

digital en fondos de capital
privado (empresas no cotizadas)
con la mision de acercar la
inversion en capital privado al
mayor nimero de inversores
posibles, asequrandose de que
entiendan en qué invierten

y las ventajas que supone
incluir fondos de inversion

en sus carteras. Ese foco en el

delTesoro, que consistio enla privatizacion de laaseguradora Nuova
Tirrenia, que fue adquirida finalmente por el Grupo Fiat. En Banco
Mediolanum, ejercio como consejero delegadodelaentidad cuando
esta entrd en Espaiia, adquiriendo Fibanc, cargo en el que estuvo
hastafinales de 2005. Hablamos con Luca casi en pleno aterrizaje,
quedefine comointensoyapasionante.Intenso, porelanalisis
enprofundidad enelque estavalorando las posibles palancasde

crecimiento.Apasionante porelreencuentro con muchas personas

conlas queyahabia coincidido en su primera etapa como consejero
delegado.Suobjetivo: “porqué no,igualaralaentidad enltalia”.No
espoco: actualmente, enltaliael 24 % de los ahorros de las familias
cuenta con elasesoramientofinanciero de un profesional.

en analisis patrimonialy en

patrimonio. Hoy aterriza en

formular estrategias de inversion
globales para clientes con alto

Crescenta, la primera gestora

entendimiento del producto es lo
que decant6 la balanza hacia el
cambio: “fue un encaje perfecto
entre los valores que representa
(rescentay los mios".

CARLOS LLAMAS (EFA),
que desde junio de 2022
ocupaba la direccion general de
EDM, ha estrenado 2024 como
consejero delegado de la
gestora. Cambio que, como
comparte, da continuidad al
actual modelo de gestion de la
firma, basado en el anélisis
fundamentaly en la seleccion

gestionados, manteniendo sus

ratios historicas de rentabilidad.
Para ello, sin duda, aplicara las
mismas cualidades que
considera imprescindibles en
un asesory planificador
financiero, y por las que le
preguntamos: honestidad, rigor
y capacidad técnica. También
una "mirada” que siempre
recuerda a sus clientes (lo

de activos. Su objetivo principal MisMOo a sus amigos, equipo o centrados en el analisis de
es crecer organicamente en Relevo_ pa!.a familia): "No debes ver la empresas de calidad como
volumen de activos la Contlnl.lldad inversion financiera como una Terry Smith, Chuck Akre o

foto, sino como una pelicula”.

Algo muy necesario en un afio
que, rodeado de incertidumbre
macroecondmicay geopolitica,
exige -seguin Llamas, "no caer
en el tactismo, sabiendo que lo
importante a largo plazo es la
calidad de los negocios
subyacentes”. Para arrojar algo
de luz, siempre cuenta con las
publicaciones de inversores

Warren Buffett.
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Un nuevo
retoenun
ano retador

@ DANIELSULLA (EFP)
llevacercade18afosenel
sector,algoqueleviene'de
casta’.Supadreesunodelos
primerosasociados de EFPA
Espaiia. Con permiso del ADN,
lequifidunojoaldeporte,
pudiendo llegara profesional
einclusolicenciarseen
educacionfisica. Pronto, sin
embargo, seenganchdal
mundofinanciero,donde
suma 14afiosenlagestion
de activos, concentrados
enTrea AM. Elcambiollega
enformade"oportunidad
(inica" enunaentidad que
Sulla admira personalmente,
Cajalngenieros, donde
gjerceradedirectordela
gestora.Enellabuscara
aportar“loaprendido
anteriormente paramejorar,
siesposible,ademas de
poderdar continuidad
aunequipoconmucho
talento”. Los mercados,

como comparte, “ponena
cadaunoensusitio”. Leccion
financieraquesiempretiene
presente.Alfinal,nadaes
parasiempre: "Losmercados
soncambioylosciclos
existen”, resume Sulla, quien
confiesadeclararsefande
Taleb, "aundiscrepandoenla
formade gestionar los activos
financieros".

Una carrera por delante

@ Enelsectorfinanciero,
ymasespecificamente
enAbante Asesores, ha
trascurrido casitodala
trayectoria profesional
de ISABELCARRANZA
(EFA) desde que terminé
launiversidad, hacealgo
mas de cuatro afios. Llego,
sinembargo, elmomento
deaplicaraSchroders.
Unadecisiondelaque
sesiente muy satisfecha
puesestdasumiendo
nuevosretoscasiadiario

yaprendiendo de grandes
profesionales. Su objetivo
esofrecerlamejoratencion
posible asus clientes, muy
seguramente poreseamor
porlapsicologia,alaque
incluso penso dedicarse
profesionalmente. Los
mercadosdecantaronla
balanza,aunquesituviera
querecurriraalginautor
decabecera,ademasde
JuliaNavarroyJoelDicker,
"probablemente fuera
Marian Rojas". En materia
financierarecomienda
The Alchemy of Finance, de
GeorgeSoros. Elconsejo
quenoolvidadarasus
clientes: "No desesperarse
conlasfluctuacionesel
mercado, tenerclaro cual
estuhorizontetemporaly
dejarqueeltiempo actie".
Alfinal,resume,unaidea

debe prevalecer: elmercado

estumejoraliado,noun
enemigo.

Nueva

etapa por

amoral
arte

\ 1Y o

@ RUBEN PUGA (EFA)
cuentaconmasde

27 anosde experiencia
profesional enTriodos
Bank, Banco Popular
yBanco Pastor.Todo
ellolehagranjeado
unacarteradeclientes
que hamantenido
durante mas de 20
afos.Hoyfinaliza
etapacomodirector

general en ARTEX, parainiciarun proyecto:
Fidelitas ARTe, una ART-fintech que nace para
equilibrarlarelacionartisticayfinancieradelos
clientes, losartistasylas entidades financieras. Su
proposito: lademocratizaciony profesionalizacion
financieradelarte. Cuentanyaconuna carterade
masde 1.000 obras dearte de artistas de primer
nivelydisponende galeriayoficinasenlacalle
Velazquez de Madrid. Para Puga, elmundo del
arteylasfinanzasainan las cualidades mas
importantes paraunserhumanoyelasesor
financiero puede ponerlasenvalorparaayudaral
clientealdesarrollo de ambas necesidades. Para
iniciarnos en este apasionante mundo, nada mejor
que (apitalismoylibertad, de Milton Friedman e
Historia del arte de Janson de Penelope Davies,
lecturas que recomienda.

Nueva etapa como socio

@ Quiza nomuchossepan
que, haceanos, CARLOS
LLACA (EFA) empezo
Ingenieria Naval.Siempre
lehabiaapasionadola
navegacidnavela, asi
que,;porquéno?Sin
embargo, pronto tuvo
claroqueloquelegustaba
eradisfrutarlo. De ahique
sedecantarafinalmente
porlaeconomia.Y
noerro.Su carrera
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Capital, hoy atl Capital,

dondeinicid surecorrido

eneldepartamentode
productos, paraimpulsar,
desde 2016 como director,
eldepartamentode
Marketingy Desarrollo
denegocio.Trasmuchos
anosdededicacionenla

profesionalempiezaen

Morgan Stanley Global
Wealth Management.
Posteriormente, se
incorpordalasfilasdeatlas

firma, con mucho esfuerzo
ysobretodo compromiso,
hapodidoincorporarse
comosocio. Sus objetivos
semantienenintactos,y
laformaenlaquelohace

también.Entendiendo
que "lavida, porsu propia
naturaleza, esincierta.
No podemosevitarlos
problemas, pero podemos
cambiarnuestraforma
deenfrentarlos”, expresa
parafraseando a Charlie
Munger, socio de Warren
Buffettyvicepresidente
deBerkshire Hathaway,
fallecidorecientemente.
Deahiquelacercania
yconfianzaseandos
baluartesdelaprofesion.
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edmond-de-rothschild.com
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Celebrando 15 niimeros
para impulsar los siguienies

JOSEP SOLER*

Esta revista ha alcanzado los 15 numeros en
sus casi cuatro anos de vida, un gran €xito, sin
duda, en los dificiles momentos que viven las
publicaciones. Ello merece una recapitulacion,
una celebracidn y una apuesta por su continuidad
en permanente renovacion.

Recapitulando con el recuerdo de que todo
comenz6 a inicios del 2019 (lo ajenos que estdbamos
a lo que un ano después iba a llegar) con el andlisis de
su viabilidad y la planificacién de lo que querfamos y
buscdbamos al crear una revista que saldria ya con una
tirada de cerca de 40.000 ejemplares desde su primer
numero, en octubre 2020. Varios aciertos: elegir un modelo
de publicacién profesional editada por una asociacion,
pero dirigida a una profesion y a un sector; asegurar su
financiacién mixta, via los lectores (mayorfa de asociados
de EFPA Espaifia) y con publicidad profesional; eleccién
de un director en la persona de mayor experiencia del
pais en revistas econémicas y financieras; finalmente,
hacerla asequible (contra algunas reticencias) y accesible
alavez en papel y en digital.

Celebrandolo por haber alcanzado estos 15 nimeros
con la publicacion de 240 reportajes que han recogido la
opinién de centenares de profesionales, con 45 entrevistas
a personalidades relevantes del mundo econémico/

financiero y a miembros de sus equipos, con 64 articulos de
opinion profesional, 59 criticas de libros, ademads de haber
comentado 150 nombramientos de asesores certificados,
y mds de 40 reportajes sobre actividades de la asociacion.
Todo ello en un total de 1.600 pdginas. Han sido casi
500.000 ejemplares impresos y enviados, mds otros casi
100.000 ejemplares descargados desde la web, ademads
de decenas de miles de accesos a la revista online, que
se va actualizando entre nimero y numero.

Facil de citar, pero resultado todo ello del ingente trabajo de
una redaccion (redactores, colaboradores, maquetadores,
fotégrafos, ilustradores y disefiadores) magnifica y con el
secretariado EFPA como apoyo imprescindible. ¢[.o mds
satisfactorio? La aceptacion y alta valoracion que le habéis
dado desde el inicio a través de encuestas y opiniones.
Por fin, lo relevante a partir de ahora. La decidida apuesta
de la asociacién por su continuidad, pero con el firme
compromiso de su evolucidn y continua mejora. No
podria ser de otro modo. Es la profesion y la funcién de
asesoramiento financiero a particulares la que, ante un
cambio y crecimiento imparables, nos impone un ritmo
equivalente en este, su medio de comunicacion.

Es el propio dinamismo del asesoramiento financiero para
llegar a un creciente nimero de ahorradores e inversores,
y la voluntad de preservar nuestras certificaciones en el
mads alto nivel de calidad y reconocimiento profesional,
lo que sigue impulsando a Asesores Financieros EFPA
tras sus primeros 15 nimeros trimestrales. Lo hace con
una enorme satisfaccion y, sobre todo, con la decisién
de mantenerse en su objetivo de
seguir siendo un lugar de encuentro

y formacion que contribuya a la
superacion de los importantes
retos que tenemos por delante.
No es otro nuestro propdosito. @

*Consejero ejecutivo de EFPA Espafia y editor de
Asesores Financieros EFPA.
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Capital enriesgo. Para mas informacion sobre los detalles del fondo, los riesgos y las comisiones,
por favor, consulte el Folleto y el PRIIPS KID disponible en www.lazardfreresgestion.fr o solicitelo
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E, 28046 Madrid, registrada en la CNMV con el nimero'18. SRI: 2/7. A menor riesgo, menor
rentabilidad potencial. A mayor riesgo, mayor rentabilidad potencial. Documentacion marketing.
Solo para clientes profesionales. Lazard Credit 2028 es un subfondo de la SICAV Lazard Funds.




NoesSSORAMIEeN T O
—INANClIerRO =3.0O

CON
GRESS

25/26 Abril
’@F PA 2024 #EFPACONGRESS24

MALAGA EFPACONGRESS.ORG






