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“editorial

Retos y
Op Ortunldades a primera rebaja de los tipos de interés desde hace ocho

p ara el anos por parte del Banco Central Europeo marca el inicio de
un nuevo ciclo en la politica monetaria. En lineas generales,

ascecsoram i cn 10 supone una buena noticia en tanto que inicia el camino hacia
una normalizacién. No obstante, conviene mantener la cautela
ya que la inflacion estd disminuyendo mds lentamente de
lo esperado y todavia existe alguna incertidumbre sobre el
comportamiento general de la economia en los préximos
meses. Ademds, flexibilizar las condiciones monetarias en un
momento de expansién econdmica y con un mercado laboral

tan tensionado, podria dificultar ain mads la disminucion de la inflacion.

Ante esta situacion ambivalente, donde las bajadas de tipos son prometedoras
pero la inflacién sigue afectando a la confianza de los inversores y ahorradores, los
asesores financieros tenemos una mision fundamental: consolidarnos como ese
companero indispensable para nuestros clientes a la hora de hacerles entender qué
estd ocurriendo y qué estrategia han de seguir en cada momento.

Los asesores no solo nos enfrentamos a las incertidumbres de los mercados
y a los datos macroecondmicos, sino que también debemos estar al tanto de
los cambios regulatorios. Ademds de la Retail Investment Strategy (RIS), que se
encuentra en plena discusion, recientemente hemos conocido la presentacion del
Informe Letta, que aboga por la creacién de estructuras europeas integradas que
ayuden a constituir mercados comunes.

Dirigir el ahorro de la sociedad hacia el mercado de capitales es uno de los objetivos
principales de Europa para alcanzar una sostenibilidad financiera y hacer la economia
europea mds competitiva. Esto no solo beneficia al crecimiento econémico, sino
también a los ahorradores particulares, en tanto que le ofrecen mds opciones, por
ejemplo, a la hora de complementar sus pensiones publicas.

Contar con un marco regulatorio estable es crucial para garantizar un estandar
minimo de regulacion, transparencia y alineacién con los clientes. Pero este marco
también debe permitir la aparicién de iniciativas que fomenten la competencia y
mejoren las alternativas disponibles para los inversores. Lo esencial es que cualquier
cambio proteja a los inversores mientras mantiene la flexibilidad para desarrollar
modelos y estrategias que nos permitan ofrecer las mejores opciones.

Foto: Pablo Almansa

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

Como debatimos recientemente en EFPA Congress, nos encontramos en un
momento crucial, donde a la incertidumbre en los mercados y el tsunami regulatorio
de los ultimos afios se suma la irrupcion de la inteligencia artificial. Por eso, debemos
seguir trabajando duro para demostrar el valor diferencial del asesoramiento
financiero y de los profesionales, que cuentan con una formacién excelente, un
amplio conocimiento de los mercados y de los productos financieros, asi como una
actualizacion constante. Desde EFPA Espafia seguiremos proporcionando todas
las herramientas e informacion clave que nos permitan adaptar nuestra
labor a cada situacion y demostrar por qué el asesoramiento financiero
es un elemento clave para lograr los objetivos econémicos, tanto a nivel
particular como para toda la sociedad. @
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ANALISISY ENCUESTA
A LOS PROFESIONALLES

L.oS sesgos
de los asesores
linancieros -

Fue Kahneman, psicologo que no economista, el que nos abrio [
mente hace ya mas de cuatro décadas para que comprendieramaos
que las decisiones financieras tienen un alto grado de
componente emocional. Su desaparicion hace solo unos

mesesy [a creciente importancia de [as finanzas

conductuales nos ha llevado a profundizar en

3 reflexion y el analisis de los sesgos

entre los profesionales del 1q
asesoramiento financiero. (71 .
¥

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.

N
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i uno busca
hoy en Google
articulos sobre finanzas conductuales
aparecen 604.000 resultados.

De ellos, 204.000 articulos se
refieren a finanzas conductuales y
decisiones financieras. En los ultimos
tiempos se ha desarrollado una

mds que amplia literatura sobre las
finanzas conductuales aplicadas a

los ahorradores e inversores. Pero
apenas hay reflexiones escritas sobre
de qué forma afectan los sesgos a

los profesionales del asesoramiento
financiero.

Daniel Kahneman nos enseno, por
si habia alguna duda, que nadie estd
libre de los sesgos, especialmente en
un entorno cada dia mds complejo

y polarizado como el actual, en el
que resulta dificil eludir la influencia
de una gran variedad de factores
emocionales, cognitivos y hasta
ideolégicos. Negar la existencia de
tales sesgos entre los asesores finan-
cieros serfa un grave error que en
nada contribuirfa al mejor desarrollo
profesional y a la labor de hacer
recomendaciones segun el perfil de
cada cliente. Por ello, 1a negacion

de los sesgos supondria también
ponerse limites a ofrecer un buen
asesoramiento.

Si asumimos que un sesgo coghi-
tivo es una interpretacion errénea de
la informacién disponible que ejerce
influencia en la manera de procesar
los pensamientos, emitir juicios y
tomar decisiones, debemos admitir,
finalmente, que no solo limitan a los
inversores sino también a los asesores
que les hacen sus recomendaciones.

Como dice Oscar de la Mata,
consultor y formador corporativo,
“pensar que los asesores >

julio 2024 | asesores financieros | 7
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> financieros, dado que son profe-
sionales, estdn exentos de la influencia
de estos factores, serfa tanto como
obviar que, antes que profesionales,
son personas. Y como tales estdn y
estardn, por fortuna, lejos de ser puros
algoritmos matematicos de decision”.
Los sesgos forman parte, efec-
tivamente, del ser humano, de sus
impulsos, sus conocimientos, su
experiencia acumulada. Y ello explica
que tuviera que ser un psicologo y no
un economista el que descubriera su
influencia en las decisiones econ6-
micas y financieras de los individuos.
Juan Ramon Caridad, director del
Madster de Finanzas MFIA, no duda
al afirmar que “es el componente
emocional el que condiciona a mds del
50% de la rentabilidad de una cartera
de acciones. Y no podemos olvidar
nunca que los que tomamos las deci-
siones de inversién (o disefiamos los
algoritmos) somos seres humanos.
Todo lo que vemos, oimos, sentimos o
escuchamos es traducido por nuestro
cerebro a impulsos sencillos y homo-
géneos, eléctricos y quimicos. Son los
neurotransmisores liberados en cada
sinapsis neuronal los que determinan
si ante una pérdida nos quedamos a
luchar o salimos corriendo, si fruto de
la noradrenalina y la dopamina nos
venimos arriba y atiadimos riesgo, o
fruto de la serotonina mantenemos un
tono mas apatico y conservador”.
Luca Lazzarini, quien ha dedicado
en los ultimos anos buena parte de su
tiempo a dar charlas sobre finanzas
conductuales como responsable de
Banco Mediolanum, considera que
“actualmente, la formacién del asesor
financiero es muy técnica y debe-
riamos ir un paso mas alld. Es esencial
que se formen en finanzas conduc-
tuales tanto para ser conscientes de
Sus propios sesgos como para intentar
minimizar los de sus clientes”.
La cuestion, como para el abordaje
de cualquier problema, es ser cons-

4h

CARIDAD
(MFIA)

"Los sesqos
constituyen el

componente
emocional que
condiciona mas
del 50% de la
rentabilidad de
una cartera de

acciones”.

0ScAR
DE LA MATA

(CONSULTOR)

*para reducir los
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establecer un control
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recomendacionesy
el check-listesuna
herramienta mas que
interesante™.

ENRIQUEF.
VINAL CASTILLO

(EXPERTO EN PSICOLOGIA)

“Actualmente
tenemos muchas
herramientas
con softwarey
algoritmos que
permiten realizar
un analisis de los
sesgos basado en
criterios y datos
objetivos".

a7 A

LUCA
LAZZARINI

(MEDIOLANUM)

"Es esencial que
los asesores se
formen en finanzas
conductuales
tanto para ser
conscientes de sus
propios sesgos
€OMO para intentar
minimizar los de
sus clientes™.

PANNEENNNY

ciente de la existencia de los sesgos
y tratar de hacerles frente para redu-
cirlos a su minima expresion y, si
fuera posible, bloquearlos.

Encuesta entre
los profesionales

La reflexién y el estudio sobre los
sesgos de los profesionales del
asesoramiento movio a esta revista a
llevar a cabo una encuesta entre los
asociados de EFPA Espana. Medio
millar de profesionales respondieron
al cuestionario que se les planteé y
cuyas respuestas aportan muchos

e interesantes datos y conclusiones
sobre el tema. Si para resolver un
problema lo principal es reconocer
su existencia, las conclusiones de la
encuesta son, sin duda, un buen punto
de partida para la reflexién y, a partir
de ahf tratar de minimizar e incluso
bloquear los sesgos que afectan a los
asesores financieros.

Es buen punto de partida que los
profesionales reconozcan en sus
respuestas a la encuesta casi de forma
undnime (un 97%) que se ven influen-
ciados por sesgos en la relacion con
sus clientes. Unos (el 64%) consideran
que solo algunas veces actian con
esas influencias y otros (el 33%) reco-
nocen que con frecuencia.

Sin embargo, no hay coincidencia
en la opinion que tienen los propios
profesionales con la de los expertos
sobre cudles son los sesgos que
afectan mds a los asesores financieros.
Una mayoria de asesores (51,41%)
considera que el sesgo que mas les
afecta es el del efecto rebafio por el
que suelen aconsejar aquello que estd
haciendo la mayoria. Es verdad que
Juan Ramon Caridad nos recuerda
que, a menudo, pasamos por alto que
nos nutrimos de los mismos medios
financieros de comunicacion, leemos
informes muy parecidos, asistimos a

8| asesores financieros | julio 2024



las mismas conferencias y pasamos
muchas horas con gente del mismo
sector. De todo ello concluye que
“en un entorno asi, donde domina

la gestion pasiva y se empaqueta

la liquidez en productos intradia,

el efecto rebano es cada dia una
variable a tener mds en cuenta en el
asesoramiento financiero”.

Pero mds alld de esa aprecia-
cion gregaria, los cuatro expertos
contactados para desarrollar este
tema comparten que es el exceso
de confianza el principal sesgo que
afecta a los asesores financieros. No
el del efecto rebano.

Patricia Aramburu, directora
comercial de Banca Privada de
Banco Santander Norte, lo tenia muy
claro cuando en la mesa redonda
sobre la “Psicologia del inversor”,

de los encuesta-
dos reconocen que se ven
influenciados por sesgos,
de sus propias convicciones
v de las orientaciones de su
empresa algunas veces, en
la relacion con sus clientes.

celebrada con ocasion del congreso
de EFPA Espafia en Mdlaga mani-
festo: “A veces te encuentras con
asesores 0 equipos cuyas carteras
son casi una imagen fiel de lo que
ellos creen u opinan de lo que va a
suceder en el mercado. No se ponen
en la piel de su cliente, sino que sus
propios sesgos estdn condicionando
hacer determinadas propuestas

de inversion”.

El sesgo de exceso de confianza se
caracteriza por considerar que se tiene
mads conocimientos e informacion que
el resto -y desde luego que el cliente-
para tomar las mejores decisiones. Es
un sesgo que, ademds, se manifiesta
con total claridad en situaciones de
familiaridad o amistad en las que el
amigo/asesor o el familiar/asesor
siente necesidad de dar consejos a
sus allegados para que confien en €l
sus recursos financieros sin el menor
ocultamiento de un cierto complejo de
superioridad.

Para tratar de evitar el sesgo de
exceso de confianza es necesario
atender mads a los datos histéricos que a
las propias habilidades y tratar de evitar
hacer de asesor de familiares y amigos
para no poner en riesgo algo mas que
los resultados de una cartera. >
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- Segun Juan Ramon Caridad,
“tendemos a la sobreconfianza a la
hora de identificar los valores claves
que desencadenan acontecimientos,
asignamos probabilidades erréneas
una vez que sabemos lo que resulto
significativo y por ello pensamos que
con pequenas variaciones alcanza-
bles por nosotros serfamos capaces
de obtener una mayor rentabilidad”.

Lealtady
favoritismo

También Oscar de la Mata coloca
el sesgo de exceso de confianza
en primer lugar, aunque de forma
inmediata sefiala que “mereceria el
andlisis del asesoramiento finan-
ciero prestado de forma no inde-
pendiente, por cuanto su estructura
remuneratoria puede suponer un
innegable sesgo a la hora de ofrecer
recomendaciones”. Con su respuesta,
De la Mata estd introduciendo otro
sesgo importante que afecta a los
profesionales del asesoramiento
financiero y que se conoce como
sesgo de lealtad. Con dicho sesgo,
los asesores priorizan las reco-
mendaciones de su propia empresa
sobre otras opciones disponibles en
el mercado. Por fortuna, cada vez es
mayor el numero de entidades que
disponen de plataformas que dan
acceso a un innumerable nimero
de fondos tanto nacionales como
internacionales y ello mitiga un
poco el riesgo de este sesgo para un
asesor ante la necesidad de ofrecer
recomendaciones de inversion a sus
clientes. A pesar de todo, se suele
mantener un favoritismo por los
fondos propios con el argumento
de que carecen o son menores las
comisiones que aplican.

Este sesgo, también llamado “de
confirmacién’, lo reconocen los
propios profesionales que responden

Como se percibe el
problema de los sesgos

ratar de abordar el tema de los sesgos

entre los profesionales del asesoramiento

financiero con una cierta profundidad
exige requerir la opinion de los propios asesores
sobre ello. EFPA Espafia elabord una encuesta
que lanzo a sus asociados no solo como forma de
conocer su percepcion de problema, sino también
para provocar una cierta reflexion y toma de
conciencia sobre un tema que ha de tenerse en
cuenta en la continua buisqueda para lograr un
mejor servicio a los inversores.

(asi hay unanimidad (96,9%) de los profesionales
que responden a la encuesta al manifestar que se
ven influenciados por sesgos en la relacion con los
clientes.

Una mavoria (64,2%) considera que esa
influencia se produce solo algunas veces, mien-
tras que un tercio del total (32,7%) estima que es
frecuente la presencia de sesgos en sus recomen-
daciones a los clientes. Solo un 3%, equivalente
a 14 respuestas, sobre un total de 456 recibidas,
manifiesta que no hay sesgos en esa relacion.

La mitad de las respuestas se refiere a que los
sesqos estan generalizados y proceden de la
propia mentalidad humana, afectando porigual a
inversores y asesores. Un tercio de las respuestas
(32,8%) sefiala que proceden de las orientaciones
y formacion que recibe de la entidad para la que
trabajan.

Un 16,7% de las respuestas recibidas alude a
las propias convicciones de los asesores como la
causa Gnica o principal de los sesgos.

Dado el primery determinante paso que es asumir
la existencia de un problema, es muy importante
saber la reaccion ante él. Una amplia mayoria de
los asesores (79,6%) que respondid a la encuesta
sefiala que ante la existencia de sesgos es nece-
sario una mayor formacion y profesionalizacion

o

3,1%
(B) 64,3%
32,6%

Personas que hanrespondido: 457

Valor Porcentaje (Cantidad
No,nunca. 3,1% 14

© Algunasveces. 64,3% 294
Confrecuencia. 32,6% 149

(2]

16.7%
(B) 33,0%
50,3%

Personas que hanrespondido: 437

Valor Porcentaje Cantidad
De sus propias convicciones. 16,7% 73

© Delasorientacionesy
formacion querecibedela
entidad parala quetrabajan. 33,0% 144

Estangeneralizadasenla
mentalidad humanay afectan
porigualainversoresyasesores. 50,3% 220

(3]

17,8%
(B) 2,8%
74,9%

Personas que hanrespondido: 432

Valor Porcentaje Cantidad
Hay que tratar de matizarlos. 17,8% 77
© Nosepuedehacer
nada contraellos. 2,8% 12

Unamayor formaciény
profesionalizacion losreducird.  74,9% 343
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16,7%
(B) 24,8%
51,4% N

(0)9,1%

Personas que hanrespondido: 428
Valor Porcentaje Cantidad
Exceso de confianza. 14,7% 63

© Sobreestimar lainformacion
yopinionesdesude
partamento de analisis. 24,8% 106

Comportamiento de rebafio.
Aconsejaraquello que estd
haciendo lamayoria. 51,4% 220

() otros. 9,1% 39

(5]

47,3%
(B) 35,6%

15,8%
(D) 1,6%

Personas que hanrespondido: 419
Valor Porcentaje Cantidad

Esunalaborquesolo puede hacer
unomismo sometiéndose auna
mayor formacidnyaun chequeo

personal periddicamente. 47,3% 198
© Confrontando sus

recomendacionesy estrategias

conotros profesionales. 35,6% 149

LaInteligencia Artificial (1A)
podriaserunaayuda para detectar
dichossesgosyluego corregirlos. 15,8% 66

( Esimposible mitigar los sesgos. 1,6% 6

(6]

10,7%
(B) 63,5%
15,8%

Personas que hanrespondido: 411

Valor Porcentaje (antidad

Conviene aceptarlos como parte
delaidiosincrasiadel cliente. 10,7% 448

© Elasesortiene laresponsabilidad
dehacerlosentenderalcliente
ycorregirlos. 63,5% 261

Solamente hemos de

ponerde manifiestoaquellos
querealmenteintervienen
ennuestralaborprofesional. 25,8% 106

para tratar de reducirlos. EL 17,65 de [as respuestas
serefiere a la necesidad de tratar de matizarlos;
mientras que un 2,8%, equivalente a 12 respuestas,
se muestran muy pesimista al considerar que no se
puede hacer nada contra los sesgos.

La respuesta de los profesionales del asesora-
miento financiero sobre los sesgos que mas les
afectan no coincide con a que consideran la
mavoria de los expertos cuando se les pregunta
sobre ello, pero debe tenerse en cuenta de manera
especial ya que se trata de la respuesta de los
propios afectados.

Algo mas de la mitad de las respuestas (51,5%)
se refieren al “comportamiento de rebafo” por
el que aconsejan aquello que esta haciendo la
mavyoria. Una cuarta parte de los encuestados
afirma que el sesgo mas comun es el de "disponi-
bilidad", por el que sobreestiman la informacion
y opiniones de su departamento de analisis.
Un porcentaje para considerar (14,8%) es el de
aquellos que afirman que el sesgo mas comun es
el del "exceso de confianza” por el que se sobrees-
timan nuestras capacidades en la creencia de que
tenemos mas conocimientos e informacion que el
resto para adoptar las mejores decisiones. Un 9%
apunta a otros sesgos.

Casi la mitad de las respuestas ((47,1%) afirma que
mitigar los sesgos es una labor que solo puede
hacer uno mismo sometiéndose a una mayor
formaciony a un chequeo personal de forma
periddica. Para el 35,6%, la solucion puede estar
en la confrontacion de sus recomendaciones y
estrategias con otros profesionales. La Inteligencia
Artificial puede ser una ayuda para detectary
corregir los sesos en opinion del 15,8%. Solo 6
personas (1,4% de [as respuestas) afirman que es
imposible mitigar los sesgos.

Una mayoria de profesionales (63,7%) siente que
debe asumir una cierta responsabilidad ante los
sesgos de los clientes al afirmar que el asesor tiene
laresponsabilidad de hacérselos entender para
corregirlos. Una cuarta parte de los encuestados
sefiala que solamente ha de poner de manifiesto al
cliente aquellos sesgos que realmente intervienen
en su labor profesional. Finalmente, un 10,5% se
muestra partidario de aceptarlos como parte de la
idiosincrasia del inversor. i

] delos
asesores encuestados
considera que una mayor
profesionalizaciony

una creciente formacion
reduciria los sesgos.

ala encuesta de EFPA. Cuando se
les pregunta de donde proceden sus
sesgos, sefalan, en primer lugar,
que de la propia mentalidad humana
(55,5%) y, en segundo lugar, de las
orientaciones y formacién que reciben
de la entidad para la que trabajan.
Relacionado con el sesgo de lealtad
estd también lo que muchos llaman
sesgo de su casa de analisis por el
que repiten a sus clientes, sin reparar
muchas veces en el distinto perfil de
cada uno de ellos, los argumentos y
apuestas que de forma regular le hace
llegar el departamento de andlisis de
la entidad.

Tambien aversion
al riesgo

Los expertos consultados también
destacan un sesgo entre los profesio-
nales que comparten con sus clientes:
el sesgo de aversion a la pérdida. En
buena parte de los casos podria no
considerarse un sesgo ya que es solo
el reflejo y seguimiento del perfil de
los clientes.

Ciertamente, la aversién a la
pérdida es un sesgo muy marcado
entre ahorradores e inversores y
no tendrfa ningtin sentido que los
profesionales lo ignoraran sin tener
en cuenta que esta caracteristica
forma parte del perfil de sus clientes.
Sin embargo, esta es una cuestion a
debate ante la que los expertos no se
expresan de forma undnime.

Enrique F. Vinal considera que “es
muy importante reconocer y >
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->-- neutralizar este sesgo entre
los profesionales del asesora-
miento para conseguir un equilibrio
correcto entre la aversion al riesgo y
la obtencion de unos rendimientos
adecuados’”.

Oscar de la Mata apunta que este
sesgo juega por partida doble: “Por
un lado, a la pérdida econdmica o
financiera de una inversion o de una
cartera en concreto y, por otro, a la
pérdida del cliente en sfi, es decir,
de la relacidn a largo plazo con el
mismo”. Ademds, sefiala que tal
aversion puede derivar en compor-
tamientos, recomendaciones en
este caso, mds arriesgadas (contra-
intuitivas) o mds conservadoras
(intuitivas). Es decir, la aversién a la
pérdida juega, pero no siempre lo
hace en la misma direccion.

Otro de los sesgos que los
asesores comparten con frecuencia
con sus clientes es el sesgo de
anclaje. A través de €, se toma
como referencia la primera informa-
cion recibida por el asesor, ya sea un
numero, un valor o una idea, como
cuestion suprema a la hora de hacer
una recomendacion. El precio de
compra de una accion puede ser, a
menudo, el ancla, influyendo en las
decisiones de venta futura por no
estar dispuesto a deshacerse de ella
a un precio inferior al de adquisicién,
aunque la situacion del mercado
aconsejara lo contrario.

Si se le pregunta a ChatGPT
cudles son los sesgos que mds
afectan a los profesionales del
asesoramiento financiero, sefiala en
primer lugar el de confirmacion y
detrds de €l se encuentra el sesgo
de similitud.

El sesgo de similitud desatiende el
perfil del cliente y tiende a hacer las
recomendaciones mds adecuadas a
personas con un perfil semejante al
del asesor financiero. Con tal sesgo
llegan a considerar que el cliente

y
Lossesgos mas
-
habitualesde
| 4
los asesores segun:

9

-Efectorebaiio. Aconsejanaquello que esta
haciendo lamayoria.

-Sesgo delealtad. Sepriorizan las
recomendaciones de la propiaempresasobre
otrasopcionesdisponiblesen el mercado.
-Exceso de confianza.

9

-Exceso de confianza. Consideranquetienen
masinformaciony conocimiento que los
demas paradarrecomendaciones.
-Sesgodelealtad.

-Aversionalapérdida. Tendenciaa preferir
evitarlapérdidaantes quealaposibilidad de
obtenergananciasignorandoinversiones con
potencial paraobtenerrentabilidad.

-Sesgo de confirmacion. Estaninclinados
ainterpretarlainformacion de manera

que confirme sus propias opiniones o
recomendaciones.

-Sesgo desimilitud. Tiendenarecomendar
inversiones quesonsimilaresalasque
tuvieron éxito en el pasado.
-Sesgodeanclaje.Hacenrecomendaciones
influenciados porinformacionesvalores de
referencia conlosquesubestimano
sobreestimanunainversion determinada. 3k

tiene un perfil de riesgo semejante al
suyo, lo que le puede ocasionar graves
problemas.

,(Omo mitigarlos?
gsumida la existencia de sesgos y loca-
lizados aquellos que son mds frecuentes
entre los profesionales del asesora-
miento financiero, la cuestion inmediata
es como tratar de evitarlos o reducirlos.

Los profesionales encuestados
consideran en su mayoria (47%)
que solo se puede conseguir some-
tiéndose a una mayor formacion y
a un chequeo personal periédica-
mente. No irfan mal encaminados, en
opinién de De la Mata, que cree que
no es posible evitar el 100% de los
sesgos de los asesores, en el 100%
de las ocasiones y en el 100% de los
clientes, aunque es posible tratar
de reducirlos. Y para ello propone,
como hace Kahneman en su obra La
falsa ilusion del éxito, establecer un
control de calidad de las recomenda-
ciones para lo que considera que el
checklist es una herramienta mds que
interesante.

Segun Juan Ramon Caridad,

“cada una de las tipologias de riesgo
(autoengario, errores de procesa-
miento, estados de animo e influencia
social) tiene sus herramientas para
ser neutralizados o diversificados a la
hora de tomar decisiones de inversion
y gestion”.

Enrique F. Vinal apela a las enti-
dades estableciendo procedimientos
estandarizados de asesoramiento.
“Actualmente -afirma-, tenemos
muchas herramientas con software y
algoritmos que permiten realizar un
anadlisis basado en criterios y datos
objetivos”.

En la misma linea, Luca Lazzarini
sostiene que seria recomendable
que los profesionales tuvieran una
formacion profesional en finanzas
conductuales, complementando su
formacion técnica. Y apuesta “porque
las empresas fomenten esa cultura
y la pongan en valor”. Con una
dltima recomendacién: “También es
importante reducir el ruido externo
y la infoxicacion, seleccionando
fuentes de informacién de calidad
y evitar el bombardeo informativo
al que estamos sometidos hoy en
dfa”. Mision casi imposible en las
circunstancias actuales. @
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El legado de un psicologo

Por LUIS TORRAS

Segun Google Schoolar,
Kahneman acumula mds
de medio millén de citas y
referencias a sus obras, la
mayoria referentes a dos
articulos seminales: “Prospect
Theory” (1979), “Tudgement
under uncertainty: heuris-
tics & biases” (1974), ambos
escritos con Amos Tversky,
y, sin duda, ilustrativos de la
importancia de su obra.

Uno de los principales
legados de Kahneman
es haber iluminado los
mecanismos que ayudan
a entender mejor nuestro
cerebro; descubriendo
algunos de los complejos

“circuitos” y resortes que
determinan nuestra toma de
decisiones. Ademas, tuvo la
gran habilidad de relacionar
sus avances académicos con
el mundo real, buscando un
impacto mds alld del mundo
académico, y teniendo la
habilidad de saber trans-
mitir estos avances al gran
publico.

La gran contribucion de
Kahneman es haber ayudado
a constatar una intuicion ya
conocida y es que nuestro
cerebro no opera con
“probabilidades”, sino que
toma decisiones a partir
de creencias y narrativas;
demasiadas veces creadas
ex ante -al margen de los

datos-, pero que sirven

para simplificar la enorme
complejidad inherente que
supone la toma de cualquier
decision. Estos “atajos” que
toma nuestro cerebro es lo
que Kahneman y Tversky
acunaron como “heuris-
tica” en su obra, que traté

de documentar algunas de
estas rutas. Si bien estos
atajos nos dan rapidez en la
decision, no esta claro que
esta sea siempre la mejor
manera de proceder. Es aqui
donde los sesgos cogni-
tivos, y que podemos definir
como el mal uso sistémico
de ciertos atajos, y que, en
su articulo de 1974, ambos
autores documentaros tres

:Puedenlos clientes descubrir
lossesgosdesus asesores?

@ Esposible descubrirlosen
opiniondeEnriqueF.Vinal, pero
noesfacil.Siunasesorinsisteen
Ciertas estrategias sinjustificar
adecuadamente, podria estar
dandosenalesdequesu
recomendacion esta condicionada
porunsesgo.Igualmente, sitiene
reaccionesemocionales
excesivamente intensas ante
Ciertasinversiones o situaciones
demercado.Otrapistaesuna
inadecuadaoinexistente
diversificacion dela cartera por
exceso de confianza o aversion
alapeérdida.
® DelaMatano
creequelosclientes
enEspafiasean

conscientes delaexistenciae
influencia delossesgos cognitivos
y/oemocionalesenlasdecisiones
deahorroeinversion. Porlotanto,
dificilmente se plantearan como
los mismos afectanaquienesles
ofrecenrecomendaciones
profesionales.Ysilo hicieran,
considera quesequiriasiendo
complicadasudeteccion por
cuanto el niveldeinformacion que
elclientemediotienerespectode
suasesoreslimitado.

@ Paraelclientequequiera
ampliarconocimientosy descubrir
lossesgos de suasesor, Juan
Ramon Caridad aconsejaleera
JamesMontierensulibro
Behavioural Investing.Y acudira

Braindex Academy dondeBolsasy
Mercados Espaiiolestiene
formacionalrespecto, oinscribirse
enlaUNED para cursarlas
asignaturas dePsicologiaSocialy
Psicobiologiadel primer curso.

@ Lamejorformadedetectar
siunasesortieneuna cultura
capazdereducirsus sesgos
esfijarseeneltiempode
escuchaysisudiscurso esta
centrado o no en previsiones. Esto
esloquepiensaluca Lazzarini
paraquien,ademas del
conocimiento, elcamino mas
sencillo parareducirlos sesgos es
evitarlasprevisiones, que es
dondese generan mayores
incertidumbres. =i

de los mds importantes:
representatividad, dispo-
nibilidad y anclaje. Errores
sistematicos a los que
tendemos, de manera mas
0 menos intensa, con un
fuerte impacto sobre como
tomamos decisiones. Desde
entonces, se han documen-
tado muchisimos mas.

De estos descubrimientos
surge algunos anos mds tarde
la Teoria Prospectiva, que
desmonta la teorfa cldsica de
la utilidad, estableciendo una

9

de Kahneman

es constatar que
nuestro cerebro

no opera con proba-
bilidades, sino a
partir de creencias
creadas al margen
de los datos.

curva asimétrica con respecto
a la “utilidad”, y determinada
por una fuerte aversion a

la pérdida. Una teoria que
venia a desmontar de forma
oficiosa el espantajo del
homo economicus, surgido
del estamento académico
pero sin ninguna utilidad
practica en la economia real
constituida por seres de
“carne y hueso”. Por ultimo,

a Kahneman le debemos
habernos hecho reflexionar
sobre las fuerzas y comple-
jidades que dirigen nuestra
conducta, elemento esencial
para poderse conducir con
éxito por los mercados finan-
cieros y la vida en general. @
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Estudio sobre la salud profesional
de las personas auténomas de

. Prevision Mallorquina
dmallorquina

Los autonomos y las bajas
laborales: un asunto de
planificacion financiera

Un asunto del que no se habla lo suficiente en la planificacién financiera de los auténomos,
trabajen en el sector que trabajen, es como afrontar una posible baja laboral. La importancia
de priorizar este tema es evidente: de acuerdo al Estudio sobre la salud profesional de las
personas autonomas de Prevision Mallorquina, el 85% de los profesionales autbnomos en
Espafia no ha estado de baja laboral durante todo el pasado afio. El 55% de los que sufrieron
una enfermedad o un accidente indica que, aun necesitando una baja laboral, no ha podido
permitirsela por la pérdida de ingresos que esto supondria.

Esta es una de las principales conclusiones del
Estudio sobre la salud profesional de las
personas auténomas que ha realizado
Prevision Mallorquina, compafia de seguros
especializada en los trabajadores auténomos,
en febrero de 2024. La elevada cifra de
auténomos en Espafia que no coge dias de
baja por no poder permitirselo
econémicamente es una muestra de como se
puede mejorar la asesoria de este colectivo en
nuestro mercado.

Otra de las conclusiones del Estudio es que
una extensa mayoria de los auténomos no
siente que esté debidamente apoyado para
poder afrontar una baja: el 88,8% considera
que la Seguridad Social o su mutualidad no
cubren suficientemente la pérdida de ingresos
derivada de una baja laboral. En este contexto,
la oportunidad de poder ofrecer una asesoria
financiera complementaria y de alto nivel se
hace evidente: frente a la falta de planificacién
estructurada y la falta de apoyo de diferentes
fuentes, el rol del asesor financiero se puede
tornar en una de las principales fuentes de
oportunidad para acercarse a un colectivo que
cada vez mas representa una parte
significativa de la economia espafiola.




Bajas y autonomos: duraciony
apoyos con los que cuentan
En el caso de los trabajadores auténomos que ha

tenido que coger una baja laboral, la duracion media
de entre los que respondieron al estudio, ha sido de

24,2 dias: un tiempo extenso en el cual asegurar
ingresos puede ser un reto.

Respecto a los apoyos con los que cuentan los
trabajadores por cuenta propia, el 84,2% de los
auténomos declara estar adherido al régimen RETA de
la Seguridad Social (Régimen Especial de
Trabajadores Auténomos), en el que deben estar
inscritos todos los individuos que realicen de forma
habitual, personal y directa una actividad econémica
laboral, mientras que el 7,7% cuenta con una
mutualidad propia de su colegio profesional.
Unicamente el 8% posee ambas coberturas.

Por otro lado, mas de la mitad de los auténomos
puede contar con ingresos de su nucleo familiar para
sobrellevar los gastos derivados de su baja laboral por
enfermedad, exactamente, un 52,7%. Esto evidencia
que en muchos casos si bien el trabajador autbnomo
puede contar con apoyo para hacer frente a la pérdida
de ingresos que una baja ocasiona, esto también
puede derivar en una significativa reduccién de los
ingresos del nucleo familiar.

Complementos a las bajas
laborales

El estudio de Previsién Mallorquina ha destacado
que, a pesar de no sentirse debidamente
cubiertos por el RETA o la Seguridad social, el
80% de los autéonomos (81,3%) no cuenta con
ningin complemento extra en caso de baja
ademas de la prestacion de la Seguridad Social
o mutualidad. Solo un 18,7% tiene en cuenta
esos posibles riesgos y ha tomado medidas para
pobre cubrir potenciales pérdidas de ingresos.
De estos profesionales auténomos que cuentan
con formas de complementar sus ingresos
durante las bajas laborales, la mayoria de ellos lo
hace mediante la contratacion de un seguro
privado.

La planificacion financiera para los autbnomos
debe tener en cuenta no solo la estructura de los
ingresos familiares, en caso de contar con ellos,
sino todos los posibles complementos y las
extensiones de tiempo en los que se puede
contar con ellos. Por eso, desde 1969, Prevision
Mallorquina se ha dedicado a ofrecer seguros de
incapacidad temporal para auténomos que
permiten a estos complementar sus ingresos
durante un periodo complejo y asi evitar
trastocar tanto los ahorros, bien personales, bien
familiares, como cualquier otro tipo de
inversiones financieras cuyos plazos sean mas
largos y cuya recuperacion temprana puede
afectar enormemente su rendimiento.

Estudio sobre la salud
profesional de las personas
auténomas de Prevision
Mallorquina

dmallorquina
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UNAVARIABLE DE CRECIENTE IMPORTANCIA PARA'LOS ASESORES

"3l Ricsigos geopoliticos.
o Debemos prepararnos
para ¢l estallido
de los mercados?

L3 escalada de las hostilidades en Ucrania y en Oriente Medio, el agravamiento de la pugna economica
entre China y Estados Unidosy en el tema de Taiwan, y unas elecciones a la (asa Blanca que podrian
coronar de nuevo a Donald Trump son algunos de los riesgos geopoliticos con posibilidades de
reventar [as costuras de los mercados financieros en el sequndo semestre. Por GONZALO TOCA.

L Banco Central
Europeo (BCE)
lanzé una seria
advertencia tan
solo semanas
antes del inicio del
verano. Y dijo que
las tensiones geopoliticas
eran “una fuente importante
de riesgo para la estabilidad
financiera de la zona euro y
también para la estabilidad
financiera mundial”.

El regulador dijo mucho
mas en su informe del
pasado mayo refiriéndose
a un segundo semestre
marcado por elecciones
de amplio de recorrido
como las presidenciales en
Estados Unidos: “El margen

de posibilidad de sorpresas
econdmicas y financieras
adversas es elevado” y nada
de lo conseguido hasta
ahora, matizaba, deberia dar
lugar “ala complacencia” de
los mercados.

El BCE también se
atrevio a identificar tres
posibles impactos en las
carteras por culpa de
los riesgos geopoliticos.
Empez6 la lista con un
bajon en el crecimiento de
la productividad y unos
costes de produccion
mayores, que serfan la
consecuencia directa de
una asignacién de recursos
menos eficiente. Después
sirvié, como segundo
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plato, mds volatilidad y
menos opciones para
diversificar los riesgos. Y
concluy6 con un amargo
postre que anticipaba
“una menor rentabilidad
y una financiacién mds
costosa para las entidades
financieras debido a la
reduccion de los flujos de
capital internacionales”.

El mensaje se interpreto
en las bolsas casi como
una llamada maternal
a ordenar la habitacion
en mitad de una fiesta
extraordinaria. Angel
Saz-Carranza, director de
EsadeGeo, resume asi los
motivos de la incredulidad
con la que respondieron los
mercados al BCE: “¢Quién
iba a ser el primero en
desinvertir cuando el S&P
500 marcaba maximos
historicos? ¢Y quién se
atreverfa a negar que

Riesgo geopolitico:
maxima preocupacion
delos family offices

Un grave conflicto geopolitico eselprincipal riesgo
econdmico para el 62% de los family offices globales
tanto a corto como amedio plazo, segin unsondeo

de UBS.Laencuestasebasaenlasrespuestasde 320
‘oficinas’ detodo elmundo conun patrimonio neto
mediode 2.600 millonesde ddlares.

Deacuerdo con los datos recopilados porReuters, estos
inversores controlan, globalmente, unos 10 billonesde
doélares enactivosy, segun el iltimo Global Family Office
Reportde UBS, lamayor parte de ellosse encuentraen
Norteameérica. Nunca habia crecido tanto enlos Gltimos
cinco afiosla exposicion de los family offices alos bonos de
los mercados de los paises desarrollados,y eso que el aiio
pasadoseposicionaron,sobretodo, enrentavariable.

Ahoralagran pregunta es cudlesvanasersus
movimientos de aquia2029.Puesbien,masdeun
tercio de las'oficinas’ planea aumentarsu exposicion
aNorteaméricayAsia Pacifico, los dos destinos lideres
después de Europa occidental. Porotra parte, segun
elinforme de UBS, casila mitad incrementara sus
posiciones enlarentavariable de paises desarrollados
ymasdeuntercio esperadedicarrecursos adicionalesal
capitalriesgoyalarentafijadelos mercadosde paises
desarrollados. ¢

estamos sobradamente
preparados (aunque no lo
estemos) para cualquier
eventualidad geopolitica
cuando se han mantenido
estables en 2024 tanto el
precio del petréleo como
los indicadores globales
sobre la resiliencia de las
cadenas de suministro?”.
Ademas, en opinion del
experto, a las empresas
casi parece que les sobra
el dinero para afrontar
la siguiente curva, por
muy pronunciada que
sea. Las comparifas no
estadounidenses acumulan
mas de seis billones y
medio de euros en activos
financieros liquidos, una
cifra que equivale casi
a cinco veces el PIB de
Espana. Por otra parte,
segun un estudio de la
Harvard Business Review,
las compariias no >

ef Cras
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--- bancarias de Estados
Unidos atesoran el 20% de
sus activos en cash para
exprimir el ascenso de los
tipos de interés y protegerse
ante los bandazos que
pueda dar la economia.

Sin embargo, habria mas
motivos para la incredulidad
de los mercados. Los
grandes banqueros
centrales en Estados Unidos
y la eurozona habrian
llegado tardisimo, segtin
economistas como el
exsecretario del Tesoro
americano, Larry
Summers, a la batalla
contra una inflacion y una
crisis geopolitica de
suministro que ya eran
preocupantes a finales de
2021. Ademds, algunos
analistas dudan seriamente
de la capacidad de prevision
de los organismos
internacionales en otros
muchos asuntos. Diego
Pitarch, profesor del Mdster
de Relaciones
Internacionales del IEB,
considera que “nadie
predijo una guerra tan larga
en Ucrania o el dltimo
ataque del grupo terrorista
Hamds al estado de Israel”.

Pies de barro

El BCE, de todas formas,
no se dejo6 disuadir en su
llamada de atencion de

los mercados, y recordo
en su informe que hay
fragilidades en la eurozona
que podrian convertirse

en la gasolina del préximo
incendio. Para empezar,
advirtid, “las grandes
inmobiliarias muestran una

Directora de Inversiones de Tressis

“Las notables tensiones
geopoliticas estan
provocando la relocalizacion
manufacturerayla
repatriacion de capitales
hacia activos considerados
mas sequros”.

Angel Saz-Carranza

Director de EsadeGeo

“Las cadenas mundiales
de suministro han
aumentado su resiliencia
ampliando inventarios,
diversificando proveedores y
acercando las fabricas
a los consumidores”.

Pedro J. Cuadros

Profesor del Departamento de
Economia de CUNEF Universidad y
economista de Funcas

“Dos de los principales
indicadores que miden la
evolucion de los riesgos

geopoliticos globales se han
mantenido relativamente
elevados en el primer semestre”.

mayor vulnerabilidad a los
elevados tipos de interés’”.
Por otra parte, seguia, hay
fondos de inversion abiertos
(se llaman asf los que no
tienen un nimero fijo de
acciones o participaciones)
que “presentan importantes
desajustes de liquidez”.
Finalmente, apuntaba,
“algunas entidades

no bancarias” pueden
entrar en barrena por

un “apalancamiento
relativamente elevado”

y unas carteras que no
estdn suficientemente
diversificadas.

El BCE también tenia
algo que decir sobre las
familias y afirmé que “a
los hogares de menores
ingresos les esta resultando
mas dificil pagar sus deudas
a pesar del dinamismo de
los mercados laborales” y
que mucho cuidado con
“las sorpresas negativas
en materia de crecimiento
econdmico y de la deuda
que vence al refinanciarse a
tipos de interés mds altos”.

El encarecimiento de
la deuda para hogares
y empresas es la
consecuencia directa
de la politica monetaria
de los bancos centrales
para luchar contra el
alza de los precios. En
parte por eso, Pedro J.
Cuadros, profesor del
Departamento de Economia
de CUNEF Universidad
y economista de Funcas,
seniala que “el BCE y la
Fed han condicionado el
comportamiento de los
mercados financieros
durante el primer semestre,

hasta el punto de que
algunas encuestas recientes
realizadas entre gestores

de fondos de inversién
situan a la inflacion, con

sus consecuencias sobre
las decisiones de tipos de
interés, por delante de los
riesgos geopoliticos”.

Virginia Pérez, directora
de Inversiones de Tressis,
coincide en que las
expectativas sobre los
tipos jugaron un papel
mads importante que la
geopolitica en los mercados
financieros, pero afiade
un matiz importante: la
linea que separa ambos
fendmenos es mucho
mas delgada y tenue de
lo que parece.

Por ejemplo, aclara, crisis
geopoliticas como la guerra
de Ucrania se han traducido
en los ultimos dos anos en
“la perturbacion energética’,
y esta perturbacion ha
alentado “las presiones
inflacionarias que han
animado a los bancos
centrales a aumentar
significativamente los
tipos de interés, 1o que
ha provocado a su vez
un ajuste financiero en
familias y empresas y ha
representado una amenaza
para el crecimiento
econdémico”.

Ademas, la transicion
de un mundo liderado
claramente por Estados
Unidos a otro donde
grandes potencias
regionales como China
o India quieren dominar
sus vecindarios puede
impactar tanto en el
crecimiento econdémico
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como en la inflacion y,

de vuelta, en los tipos de
interés mundiales. Segun
la directora de Inversiones
de Tressis, esta transicion
“lleva a los paises a
proteger sus intereses
militares y econdmicos,
erigiendo nuevas barreras
al comercio en sectores
claves como la tecnologia y
las energfas renovables”.

(adenas de
suministro

Angel Saz-Carranza
matiza que, por el
momento, “las cadenas
mundiales de suministro
estdn reaccionando bien,
porque las multinacionales
logisticas, sobre todo
después de lo que

ocurrio con la crisis de
abastecimiento tras la

pandemia, han acortado las
rutas entre las fabricas y los
mercados de consumo, han
diversificado proveedores
y han aumentado los
inventarios, hasta el

punto de que el puerto de
Rotterdam acumula por si
acaso el equivalente a un
afno de consumo europeo
en paneles fotovoltaicos
chinos”.

Y todo eso ayuda a
entender, sigue, por qué
“los ataques del terrorismo
huti en el Mar Rojo no han
generado una crisis en el
comercio internacional,
sino tan solo un retraso
de 100 dias, que son los
que se necesitan para
hacer que los cargueros
atraviesen el Cabo de
Buena Esperanza en vez del
Canal de Suez”. El Global
Supply Chain Pressure
Index de la Reserva Federal

9 LAS
COMPANIAS no
estadounidenses
atesoran mas de
seis billonesy
medio de euros
en activos muy
liquidos, el
equivalente a casi
cinco veces el PIB
espaiol.

de Nueva York, que es el
indicador internacional de
referencia, ha aguantado
estable durante el primer
semestre, aunque derrapase
ligeramente en los meses
justamente anteriores al
verano despu€s de una
mejora, casi continua, desde
principios de 2023.

Pedro J. Cuadros,
recuerda de todos modos

irginia Pérez, directorade Inversiones

deTressis, cree que anteungran

estallido geopolitico “tiendena
ofrecerunmejorrendimiento las monedas
consideradasrefugio porexcelencia,como el
dolar.Eloro también suele comportarse bien,
especialmentesilostiposdeinterésreales
nosuben. Elcomportamientodelosbonos
soberanosdependerade lanaturalezadela
crisisy siestaelevaonolostiposdeinterésa
largo plazo”.

Porotra parte, advierte, “en elmercado

derentavariable, los sectores defensivos
clasicos como lasanidad, losbienesde

consumo basicoy los servicios publicos
puedenobtener mejoresresultados”. Sin
embargo, matiza, “esimportantetener
cuidado con las compaiiias muy endeudadas,

vaqueunaumentode lostiposdeinterés
podria afectarnegativamenteasu
rendimiento”. Ademas, explica, “si la crisis
estarelacionada con laenergia, el sector
energético también podria verse afectado”.

Detodos modos, reconoce, “enlugarde
enfocarsesolo ensectores oindustrias
especificas, es mejorfijarse en compaiias
individuales con sdlidos fundamentos
financieros, como ratiosde solvencia
saludables, bajos niveles dedeuda, buena
generacion de efectivo, eficienciaen eluso
del capital, ventajas competitivas
sosteniblesyun equipo gestorsdlido,
porque esto puede ayudaramitigarlos
riesgos asociados alos conflictos
geopoliticosy maximizarel potencialde
retornoalargo plazo”.

que “las tensiones
geopoliticas con las que se
inici6 el ano 2024 —conflicto
entre Israel y Hamds, la
guerra entre Rusia y Ucrania
y las disputas comerciales
entre Estados Unidos y
China, entre otras— han
persistido”. Es mads, sigue,
“algunas de ellas se han
intensificado durante el
primer semestre, como la
posibilidad de una escalada
regional del conflicto en
Oriente Medio que se
extienda a Irdn, Libano

o Siria”.

En consecuencia,
sigue Cuadros, “algunos
indicadores que miden la
evolucién de los riesgos
geopoliticos —como el
BlackRock Geopolitical
Risk Indicator (BGRI) y el
Geopolitical Risk Index
(GPR) que desarrollan
expertos del Consejo
de la Reserva Federal
estadounidense— se han
mantenido relativamente
elevados”.

El BGRI, que avanzo a
niveles superiores a los de
2023 durante todo el primer
semestre, tiene en cuenta
tanto las probabilidades de
que ocurran diez grandes
eventos geopoliticos como
la atencién que han recibido
por parte de los mercados
desde 2019. De esos diez,
son seis los que considera
que tienen un riesgo alto
y el indicador también
senala cudles cree que
serfan los activos financieros
que podrian verse mds
afectados.

El primer evento es la
rivalidad estratégica -
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- entre Chinay
Estados Unidos que
reflejan la tensiones por
Taiwan y el mar del Sur

de China, donde Pekin
estd tratando de reescribir
sus fronteras territoriales

a costa de unos paises
vecinos que, en ocasiones,
cuentan con el paraguas
militar de Washington.

Un recrudecimiento de la
rivalidad impactaria, segin
BlackRock, directamente
en la depreciacion del
ddlar taiwanés, los activos
taiwaneses y los activos
chinos de alto rendimiento
o high yield, que ofrecen
precisamente rendimientos
atractivos porque no tienen
una buena calificacion
crediticia.

Guerra
tecnologica

El segundo evento que

el BGRI destaca como

de riesgo alto es una
competicién tecnoldgica
entre China y Estados
Unidos centrada sobre
todo en multiples acciones
tarifarias y limitaciones al
comercio vinculadas con
la inteligencia artificial,

los semiconductores, la
computacién cudntica o el
software con aplicaciones
militares. Y aqui el

avance de la competicion
deberia traducirse en una
depreciacién del yuan'y en
caidas tanto de los activos
estadounidenses con
buena calificacion crediticia
(investment grade) como
de los activos asidticos de

empresas de equipamiento
electrénico con la
excepcion de las japonesas.

Segtn BlackRock,
el tercer evento de alto
riesgo es una guerra
entre la OTAN y Rusia
alargo plazo que escale
regionalmente mas alld de
Ucrania y que se traduciria,
inmediatamente, en la
devaluacion del rublo, la
caida de los activos rusos y
la apreciacion del Brent.

Es verdad que el BGRI
también asociaba un riesgo
elevado a la expansién al
resto de Oriente Medio
de la guerra de Gazay,
muy concretamente, a
la posibilidad de que se
transforme, finalmente, en
una pugna directa entre
Israel e Irdn. Y no son
los unicos que ‘huelen’ el
peligro. Sorpresivamente,
muy pocos dias después
del inquietante accidente
de helicdptero en el que
murieron el presidente irani
y su ministro de exteriores
en mayo, Teherdn reconocio
que estaba manteniendo
contactos con Estados
Unidos para contener la

= SEGUN
BLACKROCK, una
expansion regional
del conflictode
Gaza aumentaria

la volatilidad,
revalorizaria el
Brenty depreciaria
el high yield
estadounidense.

expansion de la guerra de
Gaza. Claramente, Irdn
intentaba pacificar las aguas
y Estados Unidos no perdié
la oportunidad de ofrecer
cooperacion y condolencias
a su archirrival en la region.

Segun BlackRock, una
expansion de la guerra de
Gaza deberia aumentar
el precio del Brent,
incrementar la volatilidad
(medida por el indice VIX)
y segar la valoracion de
los activos estadounidenses
de alto rendimiento o
high yield.

Por otra parte, un ataque
terrorista de gran impacto
internacional, advierte el
BGR], se ha vuelto mas

probable no solo con

la guerra de Gaza, sino
también con la forma en

la que Al Qaeda y Estado
Isldmico se estdn rehaciendo
y lamanera en la que la
crisis del Sahel ha reventado,
recientemente, las costuras
de Mali, Niger, Suddn, Etiopia
y Burkina Faso.

Angel Saz-Carranza cree
que, a medio plazo, el caos
del Sahel puede traducirse
también en inestabilidad
econdmica y politica de la
UE araiz de otra gran ola
migratoria subsahariana al
Viejo Continente... y mds
tras los resultados de las
elecciones al Parlamento
Europeo. A pesar de
eso, BlackRock prefiere
concentrarse en el impacto
de un ataque terrorista que
aumentaria la rentabilidad
del bono alemdn a diez
anos, animaria el repunte
del yen y erosionaria el
valor de las aerolineas
europeas cotizadas,

Por fin, el sexto riesgo que
el BlackRock Geopolitical
Risk Indicator califica como
alto es un gran ciberataque
y, muy especialmente, en
periodo electoral. Cabe
recordar que en el segundo
semestre coinciden las
elecciones presidenciales
estadounidenses con la
primera onda expansiva,
tras el descanso veraniego,
de los resultados de
los sufragios que han
decidido el primer ministro
britanico, el presidente
mexicano, el presidente
irani y el nuevo equilibrio
de fuerzas del Parlamento
Europeo.
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Segun el BGRI, los
activos que sentirian el
impacto de ese ciberataque
espectacular serfan el
dolar estadounidense, el
sector estadounidense de
distribucion de agua, gas
y electricidad en general
y, muy en particular, los
activos de alto rendimiento
o high yield del sector.

Sin embargo, cabe
preguntarse si BlackRock
no se concentra casi
exclusivamente en su
informe en las muy
relevantes presidenciales
estadounidenses y si,
separando tanto los riesgos,
no estardn dejando de tener

en cuenta la posibilidad
de que converjan algunos
de ellos creando un gran
ciclon.

Miguel Angel Garcia,
socio y director de

inversiones de Diaphanum,

cree que, en general, el
impacto de una o varias
crisis internacionales
deberia sentirse en
“fondos de inversién cuyos
resultados dependen del
precio del petrdleo y del
gas, en la industria del
grano (por el efecto de las
bajas exportaciones de
Ucrania), en las mejores
perspectivas de la industria
del armamento por el

aumento del gasto de
muchos paises en defensa
y, finalmente, en el oro

y metales preciosos en
general como activo
refugio contra riesgos
geopoliticos”.

Mario Rappanello,
director de Wealth &
Banca Privada de Banco
Mediolanum, apunta
por su parte que otros
activos muy sensibles a
cualquier hecatombe son
“los productos y activos
especialmente voldtiles
y, mds en particular, la
renta variable, las materias
primas, la renta fija con un
alto componente en paises

emergentes y la renta fija
corporativa”.

Es dificil saber sila
calma del verano es la
antesala de una monu-
mental tempestad, pero
organismos internacionales
usualmente sobrios como
el BCE o indicadores como
el Geopolitical Risk Index, el
BlackRock Geopolitical Risk
Indicatory, en los ultimos
meses, el Global Supply
Chain Pressure Index de la
Reserva Federal de Nueva
York, aconsejan extremar la
prudencia. El viento quiza
haya empezado a cambiar
de direccion y hay que estar
preparados. @

Comunicacion de Marketing

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

// DWS Investors for a new now

derivados del
necesarios par:
operacion. Podr:



efpa | *actualidad

ANTE EL "NUEVO ORDEN MUNDIAL"

Latematica de
delfensa reconquista
las carteras

aversion 2.0 del
nuevo orden mundial
ya estd aqui. Y no
parece una evolucién,
sino un retroceso, a
pesar de que hace ya
33 anos que George
Bush padre utilizé por
primera vez la expresion.

Con las tropas estadouni-
denses inmersas en plena
operacién Tormenta del
Desierto, el entonces presi-
dente afirmé que el mundo
tenfa ante si la oportunidad
de convertirse en un lugar
mads seguro y pacifico.

Con mayor colaboracion
internacional, se podria
avanzar en el desarme y
reducir los arsenales
nucleares. Se fomentaria el
crecimiento econdmico y
ese bienestar reduciria los
incentivos a las confronta-
ciones militares.

Pocos meses antes de
aquel discurso habia caido el
muro de Berlin y después se
desintegro la URSS. En los
anos siguientes, se acele-
raron las negociaciones para

El nuevo orden mundial
2.0ya esta aqui'y sus
consecuencias no

solo se estan notando
enlaescaladade
tension geopoliticay
estallido de conflictos,
sino también en los
mercados. El cambio de
paradigma ha disparado
s cotizaciones del
sector defensa. ;Pero

ird a mas? sSequira
ganando peso en [as
carteras? sY como encaja
esta tendencia con [a
inversion ESG?

Por VICENTE VARO.

que China se uniera al
comercio internacional.

La inversion en defensa
se estanco en términos
brutos y, ademds, en
términos relativos. Como la
economia vivié una fase de
esplendor, el gasto militar
como porcentaje del PIB se
desplomo hasta caer al 2,2%
el anno 2000.

Unos niveles en los que
se ha mantenido, con
subidas puntuales por la
respuesta al 11S, la posterior
guerra en Irak o la crisis
generada tras la invasién
rusa de Crimea, hasta que
Putin dio la orden de
invadir Ucrania, que ha
provocado un cambio
radical y ha iniciado un
histérico cambio de ciclo
para las compariias de
defensa y aerondutica.

Un sector que no solo
habfa sufrido por la
ausencia de gasto militar,
sino también por el auge de
la inversion sostenible, que
penalizaba a estas empresas
por considerarse al margen.

Dos factores clave que
en estos dos ultimos anos
estdn cambiado de raiz.

Sin precedentes

Al ver la guerra a las puertas
de Europa, Occidente ha
visto que no podia seguir
procrastinando el gasto
militar y se lo ha tomado
muy en serio.

La OTAN se felicitaba el
pasado 14 de febrero del
“aumento sin precedentes”
de la inversién en defensa
realizada por Canada y los
aliados europeos, un total de
600.000 millones de
dolares, lo que suponia un
incremento anual del 11%.
Su director general, Jens
Stoltenberg, se mostro
especialmente satisfecho
por el ritmo de Europa: “Por
primera vez, los aliados en
Europa van a llegar al 2% de
su PIB conjunto”. Pero
también pidié mds. “Todos
los aliados deberian invertir
un minimo del 2%”, recordo.
Y muchos no llegan. Por
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ejemplo, Espana, que en
2023 se quedd en un 1,5%
del PIB, a pesar de incre-
mentarlo un 9,8%, segin
datos de Stockholm Inter-
national Peace Research
Institute (SIPRI).

Como Europa, el resto del
mundo. El gasto militar
global alcanzo los 2,44
billones de ddlares en 2023,
lo que supone un aumento
del 6,8% en términos reales
con respecto a 2022, el
mayor incremento interanual
en 15 anos, segun SIPRIL.

“Vemos muchas oportu-
nidades (para una mejora en
los beneficios del sector) en
2024, ante el ciclo de creci-
miento mas fuerte en civil y
defensa que hemos visto en
la dltima década’, asegu-
raban los analistas de Bank
of America. En defensa,
preveian que “‘que el sector
consiga un crecimiento
orgdnico de aproximada-
mente un 10% hasta el 2025”.

Perspectivas
MUy positivas

Esta tendencia también ha
motivado una mejora de las
recomendaciones de
Generali AM, en boca de
Michele Morganti, estratega
senior de renta variable:
“Nuestras perspectivas son
positivas a medida que
prosigue la recuperacion del
sector aeroespacial
comercial, junto con un
mayor gasto en defensa en
los paises de la OTAN”.

En Esparia también hay
gestores que estdn >
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-~ aumentando el peso
en el sector. Entre ellos,
Beltrdn de la Lastra,
director de inversiones de
Panza Capital, que en el
primer trimestre del afio
incorporé dos empresas
europeas: Dassault y
Thales, que se unian a
Babcock, que ya formaba
parte de la cartera. “No son
exclusivamente de defensa
pero ambas tienen en ella
una parte muy significativa’,
explicé en un video a sus
clientes. “Ya de por sf estdn
a valoraciones muy razo-
nables, pero si los presu-
puestos de defensa suben
pueden pasar de

ser buenas inversiones

a extraordinarias”, argu-
mentaba.

No es tan comun que los
gestores destaquen el
aumento de sus inversiones
en defensa, por lo contro-
vertido de tomar posiciones
en fabricantes de armas.
Pero, sin hacer ruido, lo han
ido haciendo.

Maximos de
patrimonio

Da fe de ello el ETF mds
grande del sector, el
iShares US Aerospace &
Defense ETF. Su patrimonio
se ha disparado hasta
maximos, al superar los
6.400 millones de ddlares,
casi el triple del minimo
que llegd a marcar antes de
la invasion de Ucrania. La
version europea (UCITS )
de este fondo se lanzé en
febrero de este afio y ha
captado ya 74 millones de

Campeones nacionales...Y enemigos

S

Latensionlatente
entre EstadosUnidos
yChina, conTaiwan
enelcentro,apenas
seapreciaenel
diaadia.Peroeste
potencial conflicto es
elgranelefanteenla
habitacion, delque
nadie quiere hablar,
pero queprovocaria
unagranescaladadela
tensioninternacional,
vyadisparadaporla
guerraenUcraniayen
Oriente Medio.
Locierto esque esta
aumentandolatension
pordosvias: lamilitar,
condiversasmaniobras
deChinaantelasque
EE.UU.hapedido
moderacion;yla
comercial, conataques

ycontraataquescada
vezmasintensos.
Sobretodo,enlo
relativoalatecnologia
yloschips.

) JanetVYellen, la
secretariadelTesoro
deEE.UU., hainstado
alaUEaintervenir
urgentemente para
frenarlas crecientes
exportaciones
chinasdetecnologia
ecologicayaempujar
presionandoalos
lideres europeos
paraquepasenauna
guerracomerciala
granescala.Ademas,
haprohibidoa
empresascomo
Nvidiavendersus
mejores chipsaChina,
queharespondido

disparandolainversion
ylosincentivospara
fabricarsus propios
semiconductores.

En este contexto, los
paisessevententados
avolverse mas
proteccionistascon
susgrandes empresas,
sobretodolasque
considerande sectores
estratégicos. "Es
probable quealgunas
empresasempiecen
atenerprioridad
endeterminados
paises, convirtiéndose
encampeones
nacionales, esdecir,
empresasque gozan
deunaposicion
dominanteenla
economiadeun pais
graciasaunapolitica

favorable”,auguran
desde Wellington.
Algunos paises
estanvolviendo
inclusoatomar
posicionesen
grandes empresas
anteeltemoraque
caiganenmanosde
inversores extranjeros.
Unbuenejemplo
hasidolosucedido
enTelefdnica, con
lascomprasde
participacionesdela
SEPItraslaentradade
ArabiaSaudi.
Ysitienes campeones
nacionales, también
enemigos, conla
confrontaciondel
gobiernodeEE.UU.
contra Huawei, como
elmejorejemplo. 3¢

euros. El mayor ETF por
tamano en Europa se llama
VanEck Defense UCITS y
cuenta con mds de 700
millones de patrimonio
bajo gestién, también en
maximos. Era uno de

los pocos que existia
para invertir en defensa,
pero cada vez tiene mds
competencia.

La gestora HANetf lanzé
el pasado verano otro
producto para invertir en el
sector, con un ticker nada
disimulado: NATO (las
siglas de la OTAN en
inglés). "Se espera que el
mercado de defensa crezca

a una tasa compuesta anual
del 5,6% hasta 2027,
destacan en su folleto.

Entre los fondos de
inversion tradicionales,
apenas hay apuestas
sectoriales para invertir
en la temadtica de defensa,
asl que casi solo puede
recurrirse a la gestion
indexada o a comprar
valores especificos.

En el caso de los ETF, su
rentabilidad en los ultimos
anos ha sido muy positiva.
El mas grande, el iShares
US Aerospace & Defense
ETF, sube un 15% a un aro,
con datos a cierre de abril, y

de empresas de defensa
casi ha triplicado su patrimonio bajo
gestion desde los minimos previos a la

invasion de Ucrania.

ha logrado un 11% anuali-
zado desde su lanzamiento.

El de VanEck, mucho
mads puro de defensa (el de
iShares tiene una parte
importante en civil), gana
un 28% en 2024, con datos
a 24 de mayo, y mds de un
53% a un ano.

Por su parte, el mds
joven de la familia, Future
of Defence UCITS ETF, se
ha revalorizado un 31%
desde su lanzamiento hace
menos de un ano.

Fuertes subidas

Quienes invierten directa-
mente en companias muy
mal tienen que haber
elegido para no ganar
dinero. Aunque hay mucha
variedad en el sector, ya
que suele integrar tanto
compariias aeronduticas,
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como fabricantes de
distintos tipos de armas,
soluciones de sensores y
radares, empresas de
satélite e incluso empresas
de ciberseguridad.

Si miramos por capitali-
zacion bursatil, la estadou-
nidense Raytheon lidera el
sector, con un valor de
141.000 millones de ddlares.
Sus acciones suben un 25%
en 2024 pero sélo un 35% a
5 anos. Mucho mads tibio
seria el avance de la otra
clasica del sector en EE. UU.
Lockheed Martin, que
apenas sube un 2,3%.

En Reino Unido, BAE
Systems, el segundo mayor
contratista militar del
mundo, sube cerca de un
50% en el ultimo ario; la
francesa Thales se anota un
24% al mismo periodo y su
compatriota Dassault
Aviation, un 22%.

Indra, lavia
espanola

En Espana, la comparifa mas
vinculada a defensa es Indra,
que se revaloriza cerca de
un 80% a un ano. En parte,
por su participacion en el
programa FCAS, una inicia-
tiva conjunta europea para
desarrollar un sistema
avanzado de combate aéreo
que reemplace las actuales
aeronaves, que le va a
reportar a la empresa 600
millones de euros de
ingresos en 3 anos.

Pero no solo eso. “Sin
contar FCAS, los ingresos de
defensa crecieron un 10%
anualizado”, valoraban desde

9 global alcanzd los 2,44
billones de ddlares en 2023, un aumento
del 6,8% sobre 2022, el mayor incremento
interanual en 15 afios, segun SIPRI.

Bank of America tras la
presentacion de los resul-
tados del primer trimestre de
2024 de Indra. Mucha
demanda de material bélico
y de defensa, que se traduce
en muchos pedidos y ventas.

¢Queda
potencial?

La gran pregunta ahora es si
ya estd recogido en las valo-
raciones del sector. Las cifras
sugieren que, en parte, si.

El ETF de BlackRock
cotiza con un PER (relacién
entre el beneficio y la
accion) de 29 veces. “El
sector cotiza a multiplos
elevados desde la invasion
de Ucrania por parte de
Rusia, y esperamos que esto
continte hasta 2024 debido
a las tensiones geopoliticas
crecientes y al acelerado

impulso presupuestario”,
explican desde Bank of
America, por lo que
aconsejan ser “selectivos”.

Para que continte el
buen momento, y para que
sigan llegando flujos, podria
ser clave cdmo se resuelve
el gran debate: ¢este sector
deberia quedar fuera del
alcance de la inversion
sostenible o no?

JArmasy ESG?

Hasta que Rusia invadio
Ucrania no habia dudas.
Invertir en companias de
armamento y defensa
quedaba fuera de los
criterios ESG para la
abrumadora mayorfa del
mercado. Pero ahora si lo
hay y cada vez mds
encarnizado.

Como muestra, la
polémica nota de prensa que

publicé el pasado 23 de abril
la Investment Association
(IA) britdnica, una asociacién
que engloba a 250 de las
principales gestoras.

En tan solo tres parrafos,
defendia que la inversién en
el sector no deberia conside-
rarse contraria a los criterios
de inversion socialmente
responsable: “Invertir en
empresas de defensa contri-
buye a nuestra seguridad
nacional, defiende las liber-
tades civiles que todos
disfrutamos, al tiempo que
proporciona rendimientos a
largo plazo para los fondos de
pensiones y los inversores
minoristas”, decia la nota.

El comunicado lo firmaba
esta asociacion junto con el
Tesoro britdnico (HM
Treasury) y se producia
después de que el ministro
de Defensa britanico, Grant
Shapps, llegara a calificar de
“inmorales” las motiva-
ciones ESG para no invertir
en defensa.

“Apoyaremos a nuestras
companiias de defensa
contra aquellos que quieren
desfinanciarlas >

Evoluciondelgastoendefensay % del PIB enpaises OTAN
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Ciberseguridad:
Zlosnuevos
tanques?

aUcrania
en2022,sehanrealizado
realizado ciberataques
al28organizaciones
gubernamentalesen 42
paises que apoyanaUcrania,
destacando laimportanciade
ladefensa cibernética”, explica
HANetfen el folleto de sufondo
cotizado Future of Defence UCITS
ETF. Poreso, las compaiiias de
tecnologiapesanun42%ensu
cartera, a pesarde que el sector
dedefensasuele considerarse
industrial.

quelos gobiernos
traten dereforzarlaseguridad
nacional, invertiran en
tecnologiaemergente”, apuntan
desdeWellington Management.
Yaloestanhaciendo.Se estima
queelgastomundialen
ciberseguridad aumentara este
ano hasta 215.000 millones de
ddlares, seguin Gartner.

losfondosyETF
queapuestanporelsectorno
estanteniendo el brillo quesi
lucenlas compaiiiasindustriales
enbolsaylamayoriaestan
lejos de maximos. Su ciclo esta
masrelacionado coneldelas
tecnoldgicas de crecimiento que
coneldelasempresas clasicas de
defensa. Poreso muchastocaron
supuntomasaltoafinales
de2021 o principios de 2022.
Ademas, surecuperacionno ha
sidotan contundente, porque
lainversion dentro delsectorha
idomasatodolorelacionado
conlainteligencia artificial.
Pero, silaguerra cadavez esmas
cibernética, lainversion seguira
aumentando. .

»>-- argumentando unas
supuestas reglas de
inversion ética, que no solo
son inmorales sino también
peligrosas’, afirmd Shapps
en la red X, antes Twitter.
Muchas gestoras se han
quejado en medios especiali-
zados de ese comunicado de
la Investment Association,
pero casi ninguna en publico.

Hasta [0S
nordicos...

El debate no solo tiene lugar
en Reino Unido. Por
ejemplo, la Asociacion de
Fondos de Pensiones
danesa también ha recono-
cido que algunos fondos
estdn incrementando su
exposicion al sector, argu-
mentando que se trata de
contribuir a una sociedad
pacifica que lleve a un
futuro mds sostenible.
Llama la atencion que la
region nérdica, que tradicio-
nalmente ha liderado el ESG,
esté impulsando ahora estas
inversiones en defensa,
cuando hasta hace un par de
anos las excluia por defecto.
Fue muy significativo que, en
Suecia, el grupo financiero
SEB retirase poco después
de empezar la guerra en
Ucrania una norma autoim-
puesta de no invertir en
fabricantes de armas y
companias de defensa.

La Unién Europea
también ha ido moderando
su discurso, pintando de
sostenible la defensa, para
fomentar una mayor parti-
cipacion del capital privado
en estas inversiones que
ahora promueve (y que no
se quede solo el publico).

En el borrador inicial de la
taxonomia social de la Union
Europea, se proponia excluir
todas las empresas de
armas, por considerarse
significativamente dafinas.
Sin embargo, en el informe
final, la Plataforma Europea
de Finanzas Sostenibles de la
UE solo catalogo asi ciertas
actividades, como la produc-
cion de armas quimicas y
bioldgicas, las minas antiper-
sona, bombas de racimo y
armas nucleares.

"Retorcer el
relato”

Se abrid asi la mano para
que el sector defensa fuera
ganando peso en las carteras
y no quedara al margen. Y el
mercado estd respondiendo.
Segun datos de Morningstar,
a finales de 2023, mds de
1.200 fondos catalogados
como ESG incluian acciones
del sector aeroespacial y de
defensa, un aumento del
25% desde marzo de 2022.
Aungque en el sector hay
quienes reniegan de esta

9

deinversion

catalogados como ESG incluyen acciones
del sector aeroespacial y de defensa, un
aumento del 25% desde marzo de 2022.

postura mds laxa a favor de
la inversion en defensa.
“Apoyar a empresas que
producen armas, incluso
para proteger a aquellos que
reciben ataques, no deberia
ser una decisién facil de
tomar para cualquier
inversor con valores de
sostenibilidad firmes”,
escribe Wim Van Hyfte,
responsable de Andlisis e
Inversion ESG en la
Candriam. “;Hasta qué
punto vamos a retorcer el
relato? Las fronteras nacio-
nales y la politica no deben
confundirse con nuestro
papel de inversores sosteni-
bles”, lamenta en un anadlisis
en la web de la gestora.

Estd de acuerdo Ana
Guzmadn, directora de
inversién de impacto de
Portocolom Asesores EAF:
“Hay un conflicto de
intereses, porque ahora a los
estados les interesa la
inversién en defensa.
Nosotros no vamos a invertir
en armas, no invertimos en
activos en general que se
lucren con temas que van
contra la dignidad humana,
te estds lucrando a costa de
la muerte de personas. Pues
no parece socialmente
responsable”, afirma.

El riesgo adicional est4,
creen estos expertos, en
que se genere desafeccion
con la inversion sostenible.
Pero las necesidades de los
organismos publicos occi-
dentales han virado con el
aumento de las tensiones
geopoliticas.

Y el discurso a favor de
la defensa no va a hacer
prisioneros. @
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El boomde los ETFK
de eriptomonedas

a Comision de Bolsa
y Valores de Estados
Unidos (SEC) pasé
una década recha-
zando solicitudes de
gestoras para listar
nuevos productos en sus
plataformas comerciales
que estuvieran relacionados
con el mundo de las cripto-
monedas. Alegaba riesgos
para los inversores por
falta de transparencia y la
posibilidad de actividades
ilicitas, ademas de las dudas
sobre la liquidez, la posible
manipulacién y la custodia
de los activos subyacentes.
El colapso de plataformas
como la de FTX o los
escdndalos de criptos como
Terra Luna -que perdio
todo su valor de la noche a
la mariana- no hicieron mas
que cimentar la oposicion
de la SEC con respecto a
estos activos.

Sin embargo, a medida
que las criptomonedas
ganaban aceptacion y la
industria alcanzaba los
2,5 billones de ddlares en
activos netos, los inversores
institucionales comenzaron
a valorar su inclusién en las
carteras de inversion como
una forma de diversificacion

Tras anos de
inmovilismo en su
postura, la SEC aprobo
en enero os ETF

fisicos de Bitcain. En
mayo, llegarfan los de
Ethereum, [a sequnda
divisa digital por
capitalizacion. Dicen
los expertos que el
listado en el mercado de
valores mas grande del
mundo atraera liquidez,
dard estabilidad y
marcara el camino del
futuro de la industria de
criptomonedas.

Por CRISTINA JIMENEZ.

y de obtener, potencial-
mente, altos rendimientos.
Para abordar las preocu-
paciones de la SEC, gestoras
como ProShares, Valkyrie
Investments, VanEck y
WisdomTree propusieron
ETF que rastreaban los
contratos de futuros de
Bitcoin en lugar de poseer
directamente la criptomo-
neda subyacente. De esta
forma, al utilizar futuros,
los emisores podrian evitar
las complejidades y riesgos
asociados con la tenencia y
gestion directa de Bitcoin.
En contraste, Europa
adoptd un enfoque menos
conservador al elaborar
un marco juridico de
regulacion europea sobre
Mercados de Criptoactivos
(MiCA) y permitiendo el
listado de varios instru-
mentos cotizados (ETP) en
Europa, que ofrecen exposi-
cién a muchas criptodivisas
o0 cestas de ellas.

. . / .
Hito historico
Sin embargo, el pasado mes
de enero, la SEC empez6

a suavizar su postura. Y
tras dos anos de espera,
decidié aprobar las soli-

citudes de 21Shares junto
con ARK Invest, Invesco
Galaxy, VanEck, Wisdo-
mTree, Fidelity, Valkyrie,
BlackRock, Grayscale,
Bitwise, Hashdex y
Franklin Templeton para
lanzar ETF al contado sobre
Bitcoin.

De un plumazo, el
regulador estadounidense
permitié a los inversores
tener exposicion a estos
activos sin la necesidad
de comprar, almacenar
y administrar las cripto-
monedas ellos mismos.
“La accidén de hoy incluira
ciertas protecciones para
los inversores. En primer
lugar, los patrocinadores de
los ETP de Bitcoin deberdn
proporcionar una divul-
gacion completa, justa y
veraz sobre los productos’,
afirmé en un comunicado el
presidente de la SEC, Gary
Gensler. “En segundo lugar,
estos productos se cotizardn
y negociardn en bolsas de
valores nacionales regis-
tradas con reglas diseriadas
para prevenir el fraude y la
manipulacion. Ademds, se
aplicardn las reglas y estdn-
dares de conducta exis-
tentes, incluyendo el deber
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fiduciario para los asesores”.
Pese a todo, la SEC seguia
sin respaldar las criptomo-
nedas y advirtié nueva-
mente a los inversores en
una nota sobre la necesidad
de ser cautelosos ante los
innumerables riesgos de
este tipo de activos: “El
Bitcoin es principalmente un
activo especulativo y volatil
que también se utiliza para
actividades ilicitas, incluido
el lavado de dinero”.
Aunque la entrada de
nuevos inversores le puede
otorgar un mayor respaldo
y estabilidad, “desde una
perspectiva de un activo
de riesgo, no ha logrado
convertirse en una alter-
nativa a las monedas tradi-
cionales ni tampoco ha
servido como valor refugio
ante la incertidumbre
o la alta inflacion de los
ultimos anos”, cree Joaquin
Robles, analista de XTB. “No
olvidemos que las cripto-
monedas siguen muy condi-
cionadas por tres factores:
no estan aceptadas como

iCuantotieneque
verlapolitica?

delaSECdedarungiro
yaprobarlas cotizaciones es especulativa, pero podria estar
relacionada con el panorama politico estadounidense mas amplio.
Laseleccionesestanalavueltadelaesquina enEstados Unidos.

deestadounidenses que estan
expuestos a esta clase de activos, Trump afirmé en mayo que se
aseguraria de que "elfuturo de as criptomonedasy el bitcoin se haga
enEE.UU. Apoyaré el derecho a la autocustodia a los 50 millones de
americanos con criptomonedas. Y nunca permitiré la creacion de una
Moneda Digital de Banco Central (CBDC porsussiglaseninglés)”, dijo
elexpresidente.

alascriptomonedas esun claroindicio
de queestaclase de activos digitales ha crecido lo suficiente en
importancia desde una perspectiva deriqueza como para convertirse
enuntema politicoimportante”, dice Andres Steno Larsen, analista
demercadosymanaging partner de lafirma Steno Research.

el Partido Republicano habia defendido maltiples
proyectos de leysobre criptomonedas, con el objetivo de fomentar la
innovacion conrespectoala clase de activos.

nosequedd atrasyestaimpulsandolaley de
InnovacidnFinancierayTecnologia para el Siglo XXI (FIT21),un
proyecto de ley paramejorarla claridadentornoalaregulacionde
los activos digitales. Esta nueva legislacion, que contd con
elapoyode lagranmayoriade los republicanosy de
71 demdcratas, pasaraahoraal Senado, aunque
probablemente no este afio. ¥

un medio de pago conven-
cional, carecen de plena
regulacion y han sufrido

la pérdida de confianza
después de que varios de los
principales intermediarios
han estado envueltos en
casos de estafa’, sostiene el
analista.

Pero la respuesta del
mercado no se hizo esperar.
“Desde la aprobacion de los
ETF de Bitcoin el pasado
mes de enero, la criptodi-
visa ha registrado entradas
netas de 12.000 millones
de ddlares. La decisién de
la SEC ha ayudado a que
el bitcoin sea uno de los
activos de mejor rendi-
miento este afio”, afirma
Ben Laidler, estratega de
mercados globales de la
plataforma de inversion y
trading de €Toro. Bitcoin ha
vivido una fuerte revalori-
zacion en los ultimos meses
y estd cerca de mdaximos
histéricos, mientras que
Ether, la segunda moneda
mads grande por valor de
mercado, habia subido -»>--
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Transacciones ooemroden

- mundode
rea llzadas las criptomonedas,
con criptos

existenvarias
ancladasaunactivo

- subyacente quelas
fl'ente a \’ISB hacenmasseguras.
Sedenominan
0 MaSterca |'d stablecoinsy estan

—
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Try GBTC —
the world’s
largest Bitcoin
EiE

GRAYSCALE

Grayscale Bitcoin Trust (GBTC), anteriormente ostentaba el primer lugar como el
fondo con mas Bitcoin.

disefiadas para
ofrecer estabilidad.
Los activos como
Bitcoin, Ethereumo
Solanafluctianen
valoradiario.Esa
eslaprincipalrazon
porlaquesehan
hecho cadavezmas
popularesenlos
pagosylasremesas.
O “Songlobales
yaccesiblesa
cualquiera, ofrecen
unaforma atractiva
detransferirdinero
deformabaratay
seguraportodoel
mundo 24 horas
aldia, 7diasala
semana,y liquidar
transacciones (casi)
instantaneamente”,

explica Mirva Anttila,
directorde analisis
deDigital Assets de
WisdomTree.

O “Paradaruna
ideadelamagnitud
delosvolumenes
detransacciones,
elanopasado
Visaliquido pagos
porvalordel2
billones de ddlares,
principalmente
relacionados con
elgastodelos
consumidores,
mientras que
lasstablecoins
liquidaron
transaccionesen
cadenaporvalor
de8billonesde
dolares”, afiade.Esa

cifraessuperiora
los 2,2 billonesde
dolares liquidados
porMastercard o al
billonde délares
liquidado por
American Express.
O “Esteanio, es
posiblequeel
importe combinado
delastransacciones
destablecoinsupere
los pagosliquidados
porVisa",afade.
Yesqueparael
experto estaclaro
quelacompetencia
porlospagos
instantaneosse
estarecrudeciendo,
ymasauncon
elaugedelas
criptomonedas. s

->-- mas del 60% a finales
de mayo pasado. Estos
dos activos siguen repre-
sentando mds del 63% de
la capitalizacién total del
mercado de activos digitales.
“E12023 fue la gran
oportunidad para Bitcoin
después de un desastroso
2022. El activo se recupero
mas del 150%, superando a
la mayoria de las clases de
activos. El exitoso lanza-
miento de los ETF estuvo
acompanado por una mejora
en el estado de animo del
mercado’, recuerda Manuel
Villegas, analista de Activos
Digitales de Julius Baer.
“El interés institucional
aumentd, al igual que la
atencion de los medios, y
2024 comenzo con una nota
fuerte, después de la aproba-

cion de los fondos cotizados
en bolsa (ETF) con respaldo
fisico en Estados Unidos,
que brindoé a los inversores
la accesibilidad que tanto
necesitaban’, afade Villegas.

Tambieén el
Ethereum

Pero no solo bitcoin. A
finales de mayo, en un
movimiento que sorprendio
al mercado, la SEC dio su
aprobacion para los ETF al
contado de Ether.

La aprobacién se produjo
después de que el regulador
estadounidense combinara
las propuestas de las bolsas
Nasdag, NYSE y CBOE, que
solicitaron cambios en las
reglas actuales para que

se permitan los productos
cotizados en bolsa (ETP) y
ETF de la criptomoneda.
A pesar de que se ha
concedido el cambio de
ley para el comercio de
ETF al contado de Ether, el
comercio no comenzara

9>

que ha
supuesto la
aprobacion de los
ETF de Bitcoin, la
SEC ha advertido
que es un activo
especulativoy
volatil que también
se utiliza para
actividades ilicitas.

de inmediato. Los emisores
primero necesitan que la SEC
apruebe las declaraciones de
registro de ETF individuales
con detalles de las divulga-
ciones de los inversores.

Se espera que una gran
cantidad de gestoras inter-
nacionales que presentaron
solicitudes para cotizar ETF
de Ethereum al contado
revelen sus fees (registros)
en las préximas semanas.

Es un hito “significativo
en el desarrollo e institucio-
nalizacién de lo que sigue
siendo una de las clases
de activos mds nuevas,
pequenas y dominadas por
los minoristas. Esta decision
es la ultima en una serie de
importantes catalizadores
cripto que vienen este ano’,
dice el estratega de €Toro.
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Es importante esta
decisién porque Estados
Unidos es el mercado de
ETF mas grande del mundo
y ello podria hacer que
muchos otros paises decidan
seguir el ejemplo, segin
coinciden los expertos.

“La autorizacion de
estos ETF lleva al Bitcoin a
jugar en la Champions de
los mercados financieros,
poniéndolo al alcance
de todos los publicos,
superando el obstdculo del
conocimiento tecnoldgico
para invertir en €l y gestio-
narlo”, indica Albert Salvany,
socio fundador de la consul-
tora Funding Fast. Este
experto espera una guerra
de comisiones, no solo entre
los agentes que tienen ETF
comercializables en este
momento, sino en el resto de
puntos de compra venta de
estos activos. Veremos qué
impacto tiene esto en las
plataformas de compraventa
de estos activos, de cara
a la captacion de nuevos
clientes. Habrd que veremos
una armonizacion progre-
siva de las comisiones por
operativa en el bitcoin”.

Salvany cree que estos
productos no tardaran en
aparecer en los agentes y
comercializadores en Espania,
dada la vocacién interna-
cional de las gestoras que han
conseguido la aprobacion.

Que esperar a
partir de ahora

“Los inversores podran
invertir en un activo referen-
ciado a Bitcoin al contado de

una forma mds transparente
y regulada. Aunque habia
una gran expectacion sobre
esta decision, esperamos
que el crecimiento de estos
productos sea gradual
porque los inversores insti-
tucionales todavia tendran
que consensuar con sus
clientes la diversifica-

cion a este tipo de activos,
mientras también se espera
un trasvase progresivo de
fondos de intermediarios
especializados en crip-
tomonedas a este nuevo
producto”, recuerda Robles.

De cara al futuro, la
tecnologia también va a
jugar un papel importante.
Mirva Anttila, director de
andlisis de Digital Assets de
WisdomTree, cree que el
principal impedimento de
las redes actuales de Bitcoin
y Ethereum ha sido su
incapacidad para gestionar
un gran volumen de tran-
sacciones.

“Se estima que Bitcoin
solo puede gestionar apro-
ximadamente entre 7y 10
transacciones por segundo,
mientras que Ethereum
solo puede gestionar entre
15y 30 transacciones por
segundo’, explica. “En
comparacion, “se dice que
Visa, el gigante de los pagos
gestiona, al menos, 1700
transacciones por segundo,
aunque hay algunas esti-
maciones que indican
que podria llegar hasta las
24.000 transacciones por
segundo y la propia Visa
afirma que esta cifra puede
llegar a 65.000 transac-
ciones por segundo”, cuenta
el director de andlisis.

e
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BEN LAIDLER

(eTORO)

“Desde la aprobacion
de los ETF de Bitcoin el
pasado mes de enero, la
criptodivisa ha registrado
entradas netas de 12.000
millones de dolares".

ALBERT SALVANY

(FUNDING FAST)

“Estos productos no tardaran
en aparecer en los agentes
y comercializadores en
Espaiia, dada lavocacion
internacional de las gestoras
que han conseguido la
aprobacion”.

(JULIUS BAER)

“EL 2023 fue lagran
oportunidad para Bitcoin
después de un desastroso
2022. El activo se recupero
mas del 150%, superando
a lamayoria de las clases

de activos”.

Para Claudio Wewel,
estratega de divisas de
J. Safra Sarasin SAM,

“la determinacion de los
valores razonables de los
criptoactivos deberfa seguir
siendo un obstdculo en el
futuro inmediato”.

Para Villegas, es probable
gue estemos ante un nuevo
ciclo. Para este gestor, el
Bitcoin ha encontrado su
camino en el contexto de
una cartera, ya sea como
una reserva potencial de
valor o como un activo
alternativo con potencial de
mejora del rendimiento y
diversificacion.

“Las instituciones finan-
cieras estuvieron una vez
a la vanguardia de la digi-
talizacion, pero ahora se
han quedado atrds y aun
sienten las secuelas de la
Gran Crisis Financiera.

Los modelos de negocio
establecidos se ven amena-
zados por el auge de los
recién llegados, como los
de la tecnologfa finan-

ciera (FinTech), los activos
digitales y las finanzas
descentralizadas (DeFi).
Estd en marcha un nuevo
ciclo de innovacién que
estd dando forma al futuro
de las finanzas”, concluye el
analista de Activos Digitales
de Julius Baer.

Pero, sea cual sea el
futuro de las instituciones
financieras, el inversor
minorista no solo va a tener
mads activos donde elegir,
sino que respaldo de los
reguladores de Estados
Unidos y Europa supone
mayor seguridad regulatoria.
Y eso siempre es bueno. @
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JJEStamos ante
la recuperacion
del mercado
bursatil japones?

L3 bolsa japanesa parece dar sintomas de reaccion tras muchos afios de

hibernacion. Sin embargo, hay un cierto recelo porque no seria la primera vez que
se produce una caida de as cotizaciones tras una cierta reaccion. Sin embargo, hay
qQue estar atento a este mercado y observar algunos indicadores, ahora alentadores,
como el mantenimiento de una cierta inflacion. Por FERNANDO LUQUE. *

*Editor de Morningstar en Espafia.

a decision del Banco

de Japén (Bol)

de poner fin a su

politica de tipos de

interés negativos

era esperada por
los mercados desde hacia
tiempo. Tal anuncio es,
desde luego, un punto de
inflexién para uno de los
mercados bursdtiles con
mejor comportamiento de
los ultimos anos. Después
de todo, la ultima vez que
el Banco de Japén subid
los tipos de interés fue en
2007, el afio en que Netflix
dio por primera vez sus
contenidos en streaming,
y MySpace era 65 veces
mads valioso que Facebook.

Aunque la subida
de los tipos de interés
generé muchos titulares y
comentarios, los mercados
se encogieron de hombros
y continuaron la pauta
familiar de subida de las
cotizaciones bursdtiles y
caida del yen.

A pesar de los recientes
éxitos, la historia bursatil
de Japon estd salpicada
de falsos amaneceres, por
lo que la pregunta clave
para los inversores es
si estas subidas pueden
mantenerse. El repunte de
un pais en un ano puede
ir acompariado de un
desplome al ario siguiente:
China fue uno de los

mercados mundiales con
mejores resultados en
2020. Desde entonces ha
tenido problemas.

Yen debil

y fuertes
exportaciones,
;cambiara?

Un tema clave que los
inversores deben tener
en cuenta es la debilidad
de la moneda japonesa,
que hace que sus
exportaciones -pensemos
en robdtica, automaviles
y juegos de ordenador-
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sean mucho mds baratas
para los compradores
extranjeros.

Pero los inversores
bajistas sobre Japon
esperan que las subidas de
los tipos de interés pongan
fin a la era de un yen mds
debil. Esto se debe a que
un aumento de los tipos
hace que la moneda de un
paifs sea mds atractiva para
los inversores, atrayendo
flujos de capital. La deuda
publica estadounidense,
por ejemplo, siempre ha
sido atractiva para los
inversores extranjeros,
pero con el tipo de
los fondos federales
en el 5,25%, ofrece un
rendimiento “sin riesgo”
superior a la inflacién.

La recuperacion del yen
aun no se ha producido,
principalmente porque
los mercados no creen
que el Banco de Japon
esté embarcado en un
ciclo de endurecimiento
gue armonice los tipos
de interés japoneses y
occidentales. A titulo
comparativo, el coste de
los préstamos en Japdn se
situa entre el 0% y el 0,1%.
En el Reino Unido es del
5,25%. En la zona euro es
del 4,5%.

Lorraine Tan, analista
de Morningstar, afirma
que es probable que

el Banco de Japén se
muestre cauto: “Creemos
que el Banco de Japon
serd prudente en sus
movimientos para subir
mas los tipos, dado que el
gobierno japonés corre el
riesgo de tener que pagar
unos costes por interés
mas elevados”.

Ademas, dado que
mads del 80% de los
prestatarios tienen deuda
a tipo variable, es probable
que se eviten grandes
movimientos”. Aunque
los tipos de interés estan
subiendo, se mantienen
en un nivel bajo y no
esperamos ningun
impacto en la demanda de
préstamos y vemos que el
crecimiento de los mismos
Se mantiene en un ritmo
de un digito bajo.”

Sostiene que una
subida de tipos ayudard a
los bancos, que deberfan
“disfrutar de un mayor
crecimiento de los
beneficios en los préximos
tres afios, con un aumento
de la rentabilidad de los
fondos propios, o ROE”.
Cuando suben los tipos
de interés, los bancos
obtienen un mayor margen
de interés neto, es decir, la
diferencia entre el dinero
pagado por los depdsitos y
el dinero obtenido por los
préstamos. >

£

esta facilitando

el ahorro con ventajas fiscales para
que los particulares participen en los

mercados de valores.
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»> ;Deber(a
invertiren
Japon ahora
que hansubido
[0S tipos?

Pero, todo eso es muy
doméstico. Los inversores
querran saber si deben
cambiar su vision de Japén
y sus mercados. “Creemos
que la principal razén

por la que los inversores
extranjeros pueden ser
positivos a largo plazo con
respecto a Japon es que

el retorno de la inflacién
dard un impulso al gasto e
impulsard la reinversion de
capital”, afirma Tan.

“Su deflacién durante
décadas desalentd a las
empresas japonesas a
reinvertir en el pais y
también vio caer los precios
de la vivienda. Ahora,
que parece haber alguna
perspectiva de subida de
precios, esperamos que
provoque un cambio de
mentalidad sostenido hacia
la inversion interna, y que
esto lleve a un aumento del
consumo’, afiade.

“Sin embargo, si el yen
se aprecia tan rapidamente
como cayo, algunos de
estos motores podrian
verse mermados. No
obstante, pensamos que
los inversores extranjeros

deberian estar protegidos
en este sentido, ya que
un fortalecimiento del
yen deberia ayudar a
contrarrestar un posible
deslizamiento de los
precios de las acciones”,
concluye la analista de
Morningstar.

En un reciente
seminario, el gestor de
fondos de Pictet Japan,
Sam Perry, argumento
que el vinculo entre un
yen mds fuerte y unos
rendimientos de la renta
variable mds débiles no se
basaba en la realidad. En su
opinién, tampoco existe la
sensacion de que Japon se
encuentre en territorio de
burbuja.

“Estan ocurriendo cosas
extrafnas en pequenas
partes del mercado”,
dijo, pero en general los
inversores minoristas
japoneses no se dejan
llevar por el frenest de
compras en el mercado,
que suele ser senal de que
un mercado esta a punto de
desplomarse.

BONos

japoneses

El impacto mds evidente de
todos serd en la renta fija.
“Los cambios de politica
del BoJ del 19 de marzo,
aunque en gran medida
anticipados, deberfan tener

" una voluntad de que los
inversores particulares participen en los

mercados de valores.

1 4 -
Unautentico
J 4
tobogan
Fgm
bursatil

Por Redacciéon

de

los afios 90 sumid al Nikkei
225, el principalindice bursatil
delabolsajaponesa,enuna
profundaylarga crisis.En el afio
2020, elindice seencontraba
enlos20.000 puntos, pero
experimento una fuerte caida
trasel estallido delaburbujade
las puntocom.

empez0a
recuperarseyen el 2007 alcanzo
los 18.000 puntos. Después tuvo
queafrontarla crisis financiera,
queresultd devastadora para
elindice,queenmarzode 2009
marcabalos7.000 puntos.

fuemuylenta
pero constante en el comienzo
delasegundadécadadelnuevo
siglo.Afinalesde 2012, llegda
los12.000 puntosy|a cotizacion
seacelerda partirde entonces
llegandoen2015alos20.000
puntosy cuatro afios después
(2019)alos24.000 putos.

provocd denuevounafuerte
caidadelas cotizaciones,aunque
serecuperdrapidamente.En
2021, el Nikkeisuperdlos 30.000
puntosporvezprimeravezdesde
1990.Habian hechofalta31
anosparasuperarlos efectosde
aquellaburbuja.Desde entonces
elNikkei225 hatenido episodios
derecuperaciony correccion,
pendientedelaspoliticas
monetariasylas perspectivasde
inflacion. Perosutendenciaes
alcistaymuy cercadelos40.000
puntosafinalesdel pasadomes
demayo. 3k&.

un impacto inmediato
minimo en el mercado’,
afirma Tomoyo Masanao,
codirector de gestion de
carteras de Asia-Pacifico
y codirector de PIMCO
Japon. “Sin embargo, las
implicaciones a medio

y largo plazo -afiade-
podrian ser significativas,
ya que la escala potencial
de los cambios de politica
del BoJ puede ser mayor
de lo que los mercados
financieros anticipan
actualmente’”

En su opinidn, para
los inversores, los
mercados de bonos
japoneses deberian
empezar a ofrecer una
prima de riesgo mas
elevada y rendimientos
modestamente mds altos
en respuesta a los ajustes
de politica del BoJ y a la
transicion de los bonos del
Estado de nuevo hacia las
fuerzas del mercado”.

Masanao considera
que a medida que el
mercado digiera la nueva y
cambiante postura politica,
habrd oportunidades
tdcticas para que los
gestores activos capitalicen
las ineficiencias de los
mercados de bonos
japoneses y de swaps de
tipos de interés durante
este periodo de mayor
volatilidad.

De este modo, los
inversores, recelosos del
mercado por razones
obvias, pueden verse
atraidos de nuevo por
los bonos japoneses a
medida que mejoran los
rendimientos.
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Otros motivos
para invertir
en Japon

Un yen barato, que
beneficia a las companias
exportadoras que
constituyen una gran parte
de las empresas japonesas
que cotizan en bolsa, no es
el unico argumento para
invertir en el pais del sol
naciente. Hay otros motivos,
entre los que podemos

mencionar las perspectivas
de aumento de dividendos
y recompras de acciones
(las empresas japonesas
tienen una posicién de
liquidez bastante superior
ala de sus homdlogas
europeas 0 americanas) y
el aumento del activismo
de los inversores.

Hay una clara presion
a favor del accionista
tanto por parte de los
reguladores como de los
inversores japoneses.
Esto estd haciendo que

las empresas sean mas
responsables. La Bolsa
de Japdn introdujo, por
ejemplo, requisitos
estrictos para seguir
cotizando, como niveles
minimos de capital flotante,
y estd presionando a las
empresas que cotizan por
debajo de su valor contable
para que anuncien cémo
piensan mejorarlo.
También hay una
voluntad de que los
inversores particulares
participen en los mercados

de valores. Japon estd
aumentando la cantidad
que los ciudadanos
pueden ahorrar
anualmente a través

de cuentas de ahorro
individuales, con algunas
ventajas fiscales. Se
calcula que solo el

13% de los 2 billones de
yenes de activos de los
hogares japoneses estdn
en renta variable, en
comparacion con casi

el 40% de los hogares
estadounidenses. @

Inflacion no rima con nipon

Por Redacciéon

Laevolucidndelainflacionen

Japonhasidountemadegran

trascendencia para sueconomia
yaqueelpaissehaenfrentado adesafios
significativos por sus periodos de deflacion.
Desde el comienzodel iltimosiglo estoshan
sidolosmomentos clave:

« Inicio deladécada2000. Como resultado
enbuenaparte delaburbujadelosafios 90,
el pais experimentd un periodo con precios
al consumidor estancados o que disminuian
ligeramente. Ante esta situacion, el Banco de
Japon puso en marcha politicas monetarias
expansivas contipos de interés muy bajos para
combatirla deflacion. Pero, la crisis financiera
de 2008 hizo que dichas medidas no tuvieran
el efecto deseadoylasituacionse agravo.
©2010-2020.En 2013, elgobierno puso
enmarcha una politicamuy agresiva con
estimulos fiscalesy reformas estructurales.
Suobjetivo eraalcanzarunainflacion del 2%.
Porotra parte, elBanco de Japon pusoen
marcha, aligual que el BCE, una politica
derelajacion cuantitativa (QE)
comprando grandes cantidades

deactivosfinancieros parainyectarliquidez
alsistema.Como consecuenciade esa
politicalainflacion mostrd algunos signos
derecuperacion, acercandoseal 2%, perono
logrd mantenerse de forma consistente.
2020-202k. La caida delademanda como
consecuenciadelaepidemiade covid hizo que
elcomienzo de laactual décadafueradebaja

inflacion eincluso deflacion.

Sinembargo, enlos dos tltimos afios se
observaunarecuperacion delainflacion
que hacen mejorar las perspectivas
economicas.Ladudaahoraessialargo
plazo se mantendranlos niveles deinflacion
moderada quese persiguen desde hace mas
dedosdécadas. 3¢
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Fuente: Worldwide Inflation Data.
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MARIA
ANGELS

FUNDADORAY PRESIDENTA DE GVC GAESCO

Por mas anos que lleves
cn ¢l mercado, nunca llegas a
comprenderlo, no puedesir
cn su contra, debes respetarlo
v scguirlo con prudencia y
desalio a la vez

Fue la primera mujer agente de Cambio y Bolsa de Espafia. Pero mds importante
que ser la primera es firmar una trayectoria con huella prapia. Maria Angels Vallvé
(Barcelona, 1942), fundadoray presidenta del Grupo GVC Gaesco, resta importancia a
ese hito -no menor-. Enérgica, critica y agradecida, habla de su amor por [a profesian,
recordando siempre sus pilares y conjugando un verbo poco comun, pero mas que
deseable: cuidar. Es, enla viday en [as finanzas, su mayor preocupacion.

Por NATALIA PASTOR | Fotos XAVIER TORRES
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Usted fue la primera agente de Cambioy
. Bolsa en Espaiia. ;Era facil moverse en un
mundo -hasta entonces- ‘de hombres'?

Si, efectivamente fui la primera
mujer agente de Cambio y Bolsa. Fue
algo peculiar, novedoso, ya que hasta
entonces las mujeres no podiamos
presentarnos a la mayoria de las oposi-

ciones de los cuerpos generales del Estado.
Pero, dos afios antes, habfa salido una nueva normativa por
la que las mujeres podian presentarse. Antes, los requisitos
eran ser esparnol y varén. Fue mi marido, Joan Hortala,
un referente, la persona que mds me animo a presentarme
a oposiciones.

Mi entrada el primer dia en el parqué fue algo impac-
tante. Me recibieron todos con gran cortesia y amabilidad,
pero también vi una cierta disimulada sonrisa burlona que
parecia decir “qué va a hacer esta joven aqui entre nosotros”.
Yo tenfa 24 afios, casada y con dos hijos. Desde el primer
dia tuve dos grandes apoyos en la corporacion y siempre
me gusta recordarlos. Dos “Javieres”. Xavier Rib6 que fue
mi padrino en la toma de posesion, y Javier Garcon que
ostentaba, en aquel entonces, el cargo de Sindico presidente.
Los dos me ayudaron, y me dieron muy buenos consejos.

:Puede compartir estos primeros consejos?

El primero, Ribd, me dijo el primer dia que acudi al parqué:
“No entenderds nada, te parecerd todo un guirigay, pero no
te preocupes. Estate aqui durante toda la sesion, tratando
de oir, escuchar y entender. Al cabo de un mes ya sabrds
distinguir todas las voces sobre las transacciones y podrds
actuar”. Y asi fue, al cabo de un mes sabia perfectamente
por quién actuaba cada uno, cémo se voceaban los valores,
y empece a contratar. Mi voz era mucho mds débil que

el resto de los operadores, pero mi timbre si era mucho

mads agudo, por lo que podia hacerme entender. A los
hombres se les supone su capacidad y virtudes, las mujeres
lo tenemos que demostrar. Yo lo hice con mi esfuerzo y
trabajo diario.

2Qué le dijo el segundo ‘Javier': Xavier Garcon?

Por su lado, Garcon me dio dos consejos en el trato con
los clientes: cuando una persona acuda a tu despacho para
invertir en el mercado de acciones tienes que pregun-
tarle primero: ¢cudnto estd usted dispuesto a perder?

Se quedarad algo sorprendido, pero si se lo explicas lo
comprenderd. Y otro consejo también que apliqué varias
veces fue el siguiente: cuando te ofrezcan una transaccion,
importante, pero que ves sospechosa ya que no cumple
con la normativa vigente y raya la legalidad, di que no.

En una segunda ocasion, te lo volverdn a ofrezcan. No te
preocupes, ya no habrd tercera, sabrdn que ti no estds
dispuesta a aceptar este tipo de propuestas.

:Como era aquel mercado? ;Como ha cambiado el paisaje
visualy sonoro?

En aquellos tiempos, el mercado era exclusivamente
nacional, con tres bolsas que se comunicaban a través

de los operadores, cuya funcion consistia en arbitrar las
diferencias de precios de los distintos valores, ya que la
mayoria de ellos cotizaban en las tres. Era la operativa 'y
duraba alrededor de dos horas todas las marnanas de 10 a
12, con mucha tensién. Los lunes, incomprensiblemente,
no habia mercado. Era finales de 1971. Sin embargo, ya en
aquel entonces se empezaba a mecanizar (mediante fichas
perforadas) las operaciones realizadas con el fin de publi-
carlas y el mismo mercado casar todas ellas. Las liquida-
ciones de informacion a los clientes que se habian hecho
hasta entonces manualmente podian ya imprimirse de
forma mds o menos automadtica.

Vallvésienteeloficioy creeen
él.Su profunda conviccionlalleva,
alinicio de nuestro encuentro,a

Elmercado de capitales
como palancadelaeconomia‘real’

"Hahabidotambiénunabusode
estosvehiculos que ayudabanal
empresario atiraradelantey, poreso,

recordarcomo,alolargodelossiglos,
laeconomiafinancieraha creado
suficientesinstrumentos conun
objetivo: reducir o neutralizarriesgos.
Tirando de historia, nos remiteal
pago entre ciudades enlaEdad Media
yencomosurgieron ‘'inventos’
queresolvian problemas
recurrentes. “El pago
entre ciudades era

L A peligrosisimo

puesto que los caminos eran
insegurosynosepodiairconuna
bolsallenasedinero.Se crean
entonces las letras de cambio, que
sirven para que undeudor pague
aotro deudormediante un papel”,
relataapasionada.

DelaEdad Mediaviajamoshasta
losPaises Bajos ensusrutashacia
lasIndias Orientales, dondese hizo

fuerte el principio de diversificacion.

"Enlugardetenerunbarco, eramejor
teneruntercio detresbarcos, porque
asi elriesgosediversifica”, afiade.
“Cuandoexisteunriesgo, laeconomia
financiera procurareducirlo para que

elemprendedorasumasolounriesgo.

Darunservicioa undeterminado
costeyvenderloaunprecioalgomas
elevado para obtenerun beneficio.
Eseessuriesgo”, determina, aunque
Vallvé no esquiva la critica.

quiza, hayunamalaimagen del
sectorfinanciero (quesies
especulativo, quesisolova detrasdel
dinero, etc.). Esaimagen de hombres
consombrero de copaque fuman
puros. Perosin el sector financiero la
empresano podria avanzar.Acercaal
inversor quetienedineroynosabe
quéhacer con él,alemprendedor que
lonecesitaparallevaracabosu
proyecto”, concluye. 3¢

38| asesores financieros | julio 2024



L]
-\&

Vivi, pues, aunque todo parezca hoy
en dia tan anacronico, un desarrollo
importante en la informatizacién y
digitalizacién de los mercados en el
que Barcelona era lider. Habia también
una razoén. En Madrid la contratacion
era mayor en volumen, pero no tanto
en numero de operaciones, ya que en
Madrid los principales clientes de los
agentes eran Bancos y Entidades de
Crédito, mientras que en Barcelona eran
particulares. La liquidacion de estas no
la realizaba directamente los Bancos,
como era frecuente en Madrid, sino los

despachos de los agentes y, por ello, se
hizo indispensable organizar en el seno

66

\unque parezea
inverosimil, en nuestro
pais se favoreee la
importacion de fondos
internacionales y se
riscaliza la exportacion
de nuestros fondos
nacionales

66

———

la Ley de Reforma del Mercado de
Valores de junio de 1988 que entrd

en vigor el 1 de julio de 1989. Fundé
entonces, con otros dos comparieros
agentes de Bolsa, la sociedad GVC
“Garcon, Vallvé y Contreras”, Sociedad
de Valores fundamos también una
Gestora de instituciones de Inversion
Colectiva. Asi, los agentes de C 'y

B que teniamos una doble funcién
como intermediarios en el mercado
de valores y como fedatarios publicos
en las operaciones mercantiles que
intervenfamos, tuvimos que elegir

o parcialmente elegir. Ser adminis-
tradores de estas nuevas sociedades

del Colegio distintos departamentos,
para facilitar la operativa que era menor en volumen total
pero mds abundante en nimero de operaciones.

¢Como fueron los inicios de GVC? ;Qué la llevod a fundar la
gestora y cuales fueron los principales obstaculos que enfrento?
Enlos 80, llegé el Bing Bang de las bolsas europeas, empezé
Londres continué Paris, Mildn, Frankfurt. Las bolsas pasaron
de ser comparifas o corporaciones privadas o publicas
formadas por profesionales, personas fisicas, a convertirse
en sociedades anénimas especiales cuyos accionistas eran

a su vez bancos, sociedades o agencias de valores. Este
acontecimiento tan general se concretd en Espafia mediante

miembros de la Bolsa o pasar a perte-
necer al cuerpo de Corredores de Comercio que eran los
fedatarios mercantiles operantes en las plazas no bursd-
tiles. Yo preferi una eleccion parcial, era accionista de una
sociedad de valores, no administradora, y continué como
fedataria en el cuerpo de corredores de comercio.

éCuales son los valores fundamentales y cdmo se reflejan en su
forma de hacer negocios?

El valor fundamental de mi profesién consiste en “cuidar” la
salud financiera de las personas y de las empresas. Quizds
en inglés o en cataldn la expresion adquiere un mayor

relieve: take care of o tenir cura de. Es mi mayor >
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--- preocupacién y el propdsito
bdsico de todo nuestro grupo. Acos-
tumbro a repetir que el ahorro de

las personas es algo muy sagrado

ya que proviene de una renuncia en

la satisfaccién de las necesidades
presentes con el fin de proveer un
futuro que siempre puede resultar
incierto. Pues bien, este ahorro es |
el que, con nuestro asesoramiento,
conociendo o tratando de conocer

la personalidad del cliente, debemos
preservarlo y rentabilizarlo mediante
la inversion en distintos productos o
vehiculos, de acuerdo con el riesgo
que pueda o quiera asumir.

He aprendido en todos estos afios
que, a menudo, el mismo inversor
no sabe lo que quiere. Se requiere
una labor un tanto psicoldgica para
poder adivinar su propdsito, no
siempre conocido por el mismo.
<Sufrird si ha invertido en acciones
y se produce una crisis en el
mercado? Claro que se preocupara,
pero ¢podra dormir? La inversion
adecuada para un ahorrador es la
que le permita dormir a pesar de
los mercados. Es lo que los ingleses
denominan sleeping point -el umbral
de insomnio, como matiza Josep
Soler, editor de la revista y presente

Mi voz era mucho mas
dcbil que el resto de los
operadores, pero mi timbre
si era mucho mas agudo,
por lo que podia hacerme
entender
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que en otros paises de la UE y por
supuesto, de otros paises del conti-
nente americano.

:Ha estado el sector financiero -o las
entidades financieras- a la altura de su
peso en la economia real?

En muchos casos, no. La gran crisis
de 2007-2008, que en Esparia

fue 2008-2013, fue fruto de una
especie de borrachera, un incre-
mento excesivo de ego, de querer
rizar el rizo, de especular sobre

lo especulativo, y que hizo que
hubiera una crisis enorme por el
abuso terrible en la elaboracién de
instrumentos que ya no estaban
relacionados con la realidad.
Instrumentos sobre instrumentos.
En EE. UU. naci6, pero se corrigio
con mucha rapidez. En Europa las
reacciones fueron mds lentas y en
Esparia no te digo. Aqui parecia
que no estdbamos dentro, pero
luego vimos que si hubo mala
praxis. Las cajas fueron las grandes
‘perdedoras’, pero el verdadero
perdedor fue el ahorrador, el
cliente, que tenfa una caja de su
localidad, de su comarca o region.
Habian hecho hasta el momento
esa labor de cuidar, y lo dejaron de

también en la entrevista-. Debemos

aprender a conocer a nuestro cliente,

sus aspiraciones y sus miedos y a asesorarle con el activo
que mas le convenga, sin tener en cuenta, a priori, el
margen que pueda producir para la comparnia.

zSon las mujeres cada dia mas protagonistas en las decisiones
financieras en el sector?

Entiendo que, efectivamente, las mujeres se han introdu-
cido mds en el sector financiero desde los ultimos anos.
Bdsicamente porque empiezan a ser mds conscientes
que deben entender la forma de invertir sus ahorros y

no dejarlos en manos de sus familiares o de su pareja. La
mujer debe ser independiente en sus propios ahorros. Ha
habido mucha tutela. En este sentido he dado numerosas
charlas insistiendo en la necesidad de adquirir estos
conocimientos bdsicos con el fin de conseguir una mayor
autonomia financiera. En el mundo de la gestion, la mujer
ha adquirido cotas interesantes de influencia. En Esparia, el
numero de directoras de gestion es incluso mucho mayor

hacer. En Catalufia desaparecieron

numerosas cajas. Se ha perdido
esta relacion tan natural y personal entre el directivo de una
entidad de crédito y el empresario o el ahorrador.

El ahorrador espaiiol, incluso mas que el europeo, se mantiene
demasiado alejado de los mercados de capitales. ; Por qué cree
que sucede?

En Espania existe una larga y profunda tradicion en invertir
los ahorros en bienes inmuebles. Y esta costumbre ha
alejado al inversor de los mercados de capitales. Sin
embargo, en estos ultimos tiempos, y entiendo que la crisis
del 2008 fue un punto de inflexion, la tendencia ha variado
y el objetivo del joven que empieza a trabajar se decanta
mads por invertir sus primeros ahorros en el mercado

de capitales que en el sector inmobiliario. Otros paises
europeos y sobre todo anglosajones tienen distintas tradi-
ciones y esa es una de las razones por las que el mercado
de capitales de estos paises estd mds desarrollado. En

efecto, la contratacion de los mercados bursatiles >
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Entrerecuerdos familiares
yelpoderdelapalabra

Aunque pueda parecer que porsu caracterde
ensayoseadificilde leer, Vallvé recomienda
encarecidamente su lectura. Hablamos de

Elinfinitoenunjunco:Lainvencionde loslibros

enelmundo antiguo, escrito porireneVallejoy que cayo
ensus manos hacetres afos. “Un libro precioso, una historia
dellenguajeydeescritura”, comenta,y querevela,de
algunamanera, laimportanciaquela
economista le confiere ala palabra, en
laformaquesea.

El in €01 U junco

Lanaturalezaseabre paso entre sus
pilares artisticos, citando los Nendfares

JoaquinVayreda.Setratade
ungrupo de artistas pintores
queiniciaronun estilo
pictdrico enlasegunda mitad
delsiglo XIXenuna comarca
que conocebienyque no
dejadevisitar, la Garrotxa, en

. ., . Lasiega, de JoaquinVayreda. Museu Nacional d/Art de
cuya capitalnacio sumarido.

(atalunya - MNAC, Barcelona.

:Unapelicula? Sonrisasy ldgrimas, protagonizada porJulie

Andrewsy Christopher Plummer, y estrenada en 1965, que
nodejadeveracompafnadadesus
nietas. No faltara tampoco otro clasico,
Casablanca, aunque sea otra pelicula,

. Adivina quiénviene estanoche, con

/ SpencerTracy, KatherineHepburny

Sidney Poitier, laque despierte todo

ARR

ARRY

NN

Sl de Claude Monet, como obra pictdrica . su entusiasmo, especialmente cuando
“ dereferencia, sinolvidarlos evocadores 3 recuerda que son las mujeres las que
: paisajes creadosporlaEscuela [0 R logran el entendimiento entre las dos
.‘H. . er as e :11'-"“ ‘.' T A 0
paisajisticade Olot, encabezada por =4 =i 4 = familias protagonistas. ¢

Capital expuesto a riesgos.

INVIERTAS EN RENTA FIJA

Sin considerar un enfoque mas innovador.

A

Renta fija de BNY Mellon Investment Management.

Frescoy diferente.
Si desea mas informacion

3& BNY MELLON

INVESTMENT MANAGEMENT

Promocidn financiera. Dirigido exclusivamente a Clientes Profesionales. De no indicarse otra cosa, todos los pareceres y opiniones expresados corresponden
al gestor de inversiones y no constituyen consejo o asesoramiento de inversién. BNY Mellon es la marca corporativa de The Bank of New York Mellon Corporation y sus
filiales. Emitido en Espafa por BNY Mellon Fund Management (Luxembourg) S.A. (BNY MFML), una sociedad anénima (“Société Anonyme”) constituida conforme a las leyes
de Luxemburgo, con namero 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



66

La tendencia ha variado y
cl objetivo del joven que empieza
a trabajar se decanta mas
por invertir sus primeros
ahorros en el mercado
de capitales que en el sector
inmobiliario

66

- se hareducido en estos tltimos diez
anos. El inversor espariol en primer lugar
tiene como mercado original el del euro. Al
no existir el riesgo divisa en sus inversiones,
tiene todo el mercado euro para invertir.
Asimismo, se ha desarrollado extraor-
dinariamente el sector de los fondos de
inversion. El ahorrador invierte mds a través
de estos vehiculos que, ademads, tienen

en Espaiia un estimulo fiscal indudable

por la posibilidad de transmision entre los
mismos, sin tener que liquidar las plusvalias
obtenidas hasta que finalmente se reem-
bolsen. Esta tendencia de inversion hace
que las gestoras de estos fondos mantengan
generalmente sus inversiones en carteras de
activos muy estabilizadas, sin necesidad de
operar excesivamente en el mercado, lo que
se traduce en un volumen de transacciones
mucho menor que en épocas pasadas.

Como entidad gestora de inversion colectiva,
han visto crecer la competencia de las gestoras
internacionales que distribuyen en Espaia.
ZQueda espacio para las gestoras nacionales
independientes?
Este es un punto bdsico en el desarrollo del
negocio de las gestoras nacionales frente a
las internacionales. Existe un desequilibrio
regulatorio entre ellas. De alguna manera,
aunque parezca inverosimil, en nuestro pais
se favorece la importacion de fondos inter-
nacionales y se fiscaliza la exportacién de
nuestros fondos nacionales. Se trata, aunque
parezca mentira, de un arancel invertido. Lo
explicaré con mds detalle porque este hecho,
a menudo desconocido, produce una falta de
competitividad de nuestras gestoras frente a
las gestoras de otros paises. Asi, la suscrip-
cion de un fondo nacional por parte de un no residente
requiere, segin la normativa fiscal, que el suscriptor,
persona fisica o juridica, obtenga en el consulado corres-
pondiente de donde resida un NIE. Es comprensible que,
ante tal incomodidad, el inversor no residente elegird
cualquier de los miles de fondos existentes para colocar
sus ahorros y se olvidara del espariol, ante las dificultades
que ello conlleva.

En sentido contrario, las gestoras internacionales que
se asientan en Espafia pueden ofrecer la posibilidad de
suscribir sus fondos por parte de los residentes nacionales,
sin ninguna traba burocratica. Este es un punto crucial
para el desarrollo de las gestoras nacionales que, >
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>-- para solucionarlo, necesitan
desplazarse hasta el mercado
luxemburgués y desde ahi ofrecer
sus fondos, lo que conlleva un
aumento de costes y un decremento
de la actividad del sector en el propio
pais. Es una cuestion que se ha
denunciado innumerables veces ante
las autoridades correspondientes,
pero el Ministerio de Hacienda no
atiende a razones, sea cual sea el
color politico de su responsable.

Elinforme Letta, en su apartado
financiero, propone acelerar la Union

66

El ahorro es algo muy
sagrado. Proviene de una
renuncia en la satisfaceion
de las necesidades
presentes para proveer
un futuro que puede
resuliar incierw

66

Josep Soler, Maria Angels Vallvé y Natalia Pastor,
enunmomento de [a entrevista.

Con sus defensores (algo hay que
hacer y rdpido) y sus detractores
(se genera una distincién entre los
miembros).

Se habla de una posible
Directiva Faster que podria
comenzar, por ejemplo, evitando
la doble imposicién y exigiendo
la devolucion de las retenciones
realizadas por otros estados en
el cobro de dividendos, en un
periodo mdximo de 60 dias desde
su solicitud. Es este un punto que
favorecerfa sobre todo la inversién
de los particulares, ya que el coste

de Ahorros e Inversiones en Europa

para mejorar la competitividad europea con relacion a los EE.

UU. ;Cual es su opinion?

El informe Letta es un importante trabajo realizado con
pasion, rigurosidad y, me temo, con excesiva esperanza
en los objetivos a alcanzar. En el sector financiero aboga,
claro estd, para la realizacién de una union de los distintos

mercados de capitales de los paises de la Union, con el fin de

lograr una mayor competitividad ante los grandes del resto
del mundo. Los objetivos a corto plazo sobre la creacion de
un unico activo europeo conservador, la homogeneizacién
de distintas emisiones estatales, el euro digital o la facilidad
para que las medianas y pequenas empresas accedan mds
facilmente al mercado son cuestiones muy interesantes.
Por otro lado, se estdn creando algunas opiniones refe-
rentes a la posibilidad de que algunos paises, no los 27
porque serfa muy largo y costoso, comiencen alguna inte-
gracion y los otros vayan agregandose a la misma, paulati-
namente. Es esta una idea que se discute en el Eurogrupo.

administrativo de la peticion de
devolucion resulta, en muchos casos, demasiado oneroso
para el cliente particular y pierde, en favor de la hacienda
extranjera, aquella retencion. Serfa sin duda, una cuestion
interesante, modesta, pero viable a corto plazo.

éCuales han sido las lecciones mas importantes que ha
aprendido ‘de y en’ el mercado?

El mercado ha sido, para mi vida profesional, el punto

de referencia con el fin de conseguir mi propdsito que

ya mencioné, es decir, “cuidar” la salud financiera de las
personas y de las empresas. En el mercado he aprendido
a ser mds competitiva, mds luchadora, mds rigurosa, a
no ahorrar ningun esfuerzo para conseguir el objetivo. El
mercado me ha ensefiado a ser humilde, modesta, poco
dogmidtica en la expresion de tus opiniones ya que, por
mads afios que lleves en €l, nunca llegas a comprenderlo,
no puedes ir en su contra, debes respetarlo y seguirlo con
cierta prudencia y desafio a la vez. @
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CONCLUSIONES

La inteligencia artificial (1A)

La inversion sostenible

La psicologia del inversor
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Un debate para
afrontar con
realismo los
grandes retos

Se ha tratado, sin duda, de un congreso muy especial
no solo porelndmeroy la calidad de los 80 expertos
participantes sino también por la importancia de

los grandes temas objeto de debate. EL 8° EFPA Congress
ha dejado importantes conclusiones a desarrollar a lo
largo de los proximos meses. Por Rafael Rubio.

n su 82 edicion, desde su
creacion en el afio 2000, EFPA
Espafia llamd a sus mas de
30.000 asociadosy a todos los
profesionales del asesoramien-
tofinanciero a abordary debatir
sobre los grandes temas que
afectany preocupan a los profe-
sionales del sector. La importan-
cia del congreso celebrado en
Malaga los pasados 25y 26 de
abrilvenia dada porel hecho de
que nunca en las dos décadas
delavida de la asociacion, que
es practicamente lavidadela
profesionalizacion del asesora-
miento financiero, han coincidi-
do en un mismo ejercicio retos
tan decisivos para el presente y
futuro del sector.

La aplicacién de la inteligencia
artificial (IA); la Estrategia de

Inversion Minorista (RIS) que
los legisladores de la Unidn
Europea estan debatiendo

con instituciones financieras,
asociaciones de consumidores
y entidades de relacionadas
con el asesoramiento financie-
ro, como EFPA; y las Finanzas
Sostenibles (FS) constituyeron
los tres grandes temas sobre
los que se articuld el desarrollo
de los debates en el primer dia
de EFPA Congress. EL objetivo
era claro: abordar los tres retos
apartirde laintervencion
autorizada de un gran experto
para luego provocar un debate
entre profesionales del sector.
Se transmitio a los asistentes

la necesidad de asumir los
cambios que suponen la IA, el
RISy [as FSsin que el mayor o

&

-
-
= 8

menor desinterés por cualquie-
ra de ellos pueda seruna forma
de eludir los retos que plantea
al asesoramiento. Dar la mayor
informacién de cada uno de
esos retos para acercarse a ellos
con el mayor conocimiento era,
sin duda, la mayor aportacion
que el congreso podia hacera
los asistentes. Del debate salie-
ron algunas conclusiones que
han de servir, sin duda, no solo
a los asistentes a EFPA Congress,
sino también a EFPA Espafia
para el desarrollo de sus activi-
dades en los proximos meses
en el convencimiento de que IA,
RISy las FS seguiran exigiendo
una continua formaciény adap-
tabilidad profesional.

La segunda jornada se dedicd,
como ya es habitual, al desa-
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Alaizquierda, Santiago Satrdstequi,
presidente de EFPA Espafia, enelacto:
deinauguracion ante la presenciade
los dos presentadores del eventa:
Manica Martinezy Mago More. Enla
otra foto, Carolina Espaia Reina,
consejera de Economia, Hacienday
Fondos Europeos de [a Junta de
Andalucia en la apertura

del 8° Congreso de EFPA Espania.

rrollo de una docena de talleres
donde, desde un punto de

vista practicoy util, una serie

de especialistas aconsejaron
sobre técnicas, expectativas y
métodos para facilitar el trabajo
de los profesionales del aseso-
ramiento financiero. No faltaron
las exposiciones sobre la apli-
cacidnde la 1A, el universo de
los criptoactivos, los productos
alternativos o las tendencias de
los mercados en renta variable
y renta fija.

En total, participaron en EFPA
Congress 80 expertosy mode-
radores en debatesy talleres,

TRANSMITIR LA
NECESIDAD DE
ASUMIR LOS
CAMBIOS QUE
SUPONEN
LAIA, LARISY
LAS FS SIN QUE
EL DESINTERES
PUEDA SER
UNA FORMA
DE ELUDIR

LOS RETOS.

SE PRETENDIA

algunos de ellos llegados de
fuera de Espafia como Emanue-
le Carluccio, chairman de EFPA
Europa que destaco el decisivo
papel de EFPA Espaiia en la
organizacion. La respuesta a
las propuestas del congreso no
pudo ser mas unanime: debates
y talleres fueron sequidos por
un publico que en algunos
momentosy actividades llegd a
alcanzar las 800 personas.
Adestacar la importante
participacién en esta edicion de
entidades gestorasy formativas
con un total de medio centenar
de estands, lo que promete
un futuro bien prometedor de
esta area en futuros congresos,
dado el importante crecimiento
registrado respecto a ediciones
anteriores. @

El presidentedela
CNMVy los deberes
pendientes

2 Rodrigo
Buenaventura,
presidente de
la Comision
Nacional del
Mercado de
Valores (CNMV),
fue la autoridad
reguladora
encargada de
introducir los trabajos del

8° congreso de EFPA Espaiia. En sus
primeras palabras, utilizé uno de los
conceptos mas escuchados en los
ultimos tiempos en el sector para
encarar los grandes cambios que
deben afrontar los profesionales
del asesoramiento financiero:
adaptabilidad.

> Recordé que la economiay las
empresas europeas van a necesitar
en la proxima década un volumen de
inversion y financiacion nunca visto
para poder abordar la transformacion
digital, la descarbonizacion de los
modelos econémicos y la reactivacion
de lainversion en seguridad. Todo
ello requerira mas recursos propios y
reducir la elevadisima dependencia
bancaria que tienen las empresas
espanolas y europeas, especialmente
las pymes.

> Sefialé que “el ahorro de los
espaiioles no esta ahora alineado

con las necesidades de una poblacion
cada dia mas envejecida y necesitada
de complementos para sus pensiones
de jubilacion”. Y para tratar de superar
este problema se mostré convencido
de que hay que convertir a los
ahorradores en inversores.

> Ensu lista de deberes al sector
financiero abogo por un concepto de
finanzas abierta, incluido en la RIS,
trasladando al inversor un sistema de
comercializacion mucho mas abierto
que el actual para que los costes y
gastos que soporta el cliente sean
competitivos, se confie mas en los
mercados de capitalesy exista la
posibilidad real y sencilla de cambiar
de intermediario financiero. ¢
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Mesa sobre “La irrupcion de [a IA". De izquierda a derecha: Javier
Rodriguez Zapatero, Ramdn Trias, Carlos Tusquets (moderador),
Silvia Hernandez, Florian Foerstery Leonardo Lopez.

LOS RETOS QUE PLANTEA AL ASESORAMIENTO FINANCIERO

La inteligencia artificial,
tan cercay tan lejos

¢Tiene limites la inteligencia artificial? sPodrd llegar a sustituir algin dia el
trabajo de un asesor financiero o solo lo complementard para mayor beneficio
de los clientes? Los expertos reunidos en EFPA Congress analizaron el rol

de esta tecnologia en el presente y el futuro del asesoramiento financiero.

Por Rafael Sierra.

arvin Minsky, considerado uno
de los padres de la inteligencia
artificial (IA), afirmé en una
ocasién que "lalAestan
peligrosa como nuestros
propios temores y tan Gtil como
nuestra propia inteligencia". EL
problema con esta tecnologia,
sin embargo, parece estribar
tanto en la profundidad de

los cambios que promueve

como en la aceleracion con la
que los introduce. Un axioma
este Gltimo que, en el caso del
asesoramientoy, por ende, de
la propia industria financiera,
esta siendo particularmente
vehemente en ambitos como
la gestion de riesgos, el uso de
chatbots o la recomendacion
sobre productos de inversion.
Sobre estos y otros

temas, centrd su atencion

EFPA Congress a través de la
realizacién de distintas sesiones
que abordaron el impacto real
de la IA desde diferentes dpticas
de lamano de una pléyade

de expertos. Una de ellas

llevd por titulo ‘La 1A en apoyo
al asesoramiento personal.
Riesgos, oportunidadesy
primeras mejores practicas'y en
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Conclusiones

@ La 1A, un pilar clave
para el asesoramiento.
La A no solo ha revolucionado
la forma en que se gestionan
las inversiones, sino que
también ha transformado la
relacion entre asesoresy
clientes.

@ Formacién constante.
La velocidad en el proceso de
transformacion que promueve
la tecnologia obliga a los
asesores financieros a formarse
continuamente para

aprovecharse de los beneficios
que pueden aportarlalAy
otras tecnologias.

@ La humanidad, el valor
diferencial. A largo plazo, el
uso de la IA homogeneizara el
trabajo de los asesores
financieros. La diferencia
vendra por la empatiay la
gestion activa de las
emociones de sus clientes.

€ Mas conocimientoy
mayor agilidad. La IA serd

un complemento clave para
concretar el perfil de riesgo del
cliente. Ello permitira al asesor
identificar mas oportunidades
de valor anadido.

© Combinaciény
equilibrio. LalA nunca
reemplazara el juicio critico
humanoy profesional del
asesor financiero. La
combinacion de la experiencia
humanay la tecnologia
generara resultados mejores
para los clientes.

ella participaron Pau Garcia-
Mila, cofundador de eye0s,
|deafoster, Bananity y Founderz;
y el psicoanalista e investigador
Alejandro Campot. La mesa
redonda estuvo moderada por
Javier Bello, RCS People Leader
de BBVAyvocal de laJunta
Directiva de EFPA Espafia.

APORTAR UN MAYOR VALOR
ANADIDO

Unade las principales
conclusiones de esta sesion

fue que lalAno havenido para
sustituir al asesor financiero,
sino mas bien para convertirse
ensu principal aliado, de cara a
ofrecer a sus clientes un servicio
de mayor calidad y valor
afadido.Taly como subrayo
Garcia-Mila, "la IA no ha venido
areemplazarnos, aunque hoy
ya somos todos un poco robots.
La mitad del dia hacemos tareas
repetitivas que no aportan nada
cualitativo. Sien mitrabajo la

IA hace esa labor por mi, tengo
tiempo para pensary eso me
hace mas humano”.

En esta misma linea, Campot
incidié en que una de las claves
del éxito a futuro de los asesores
financieros estribara en como
aprovechan ese tiempo que
les libera la tecnologia no solo
en el beneficio de sus clientes,
sino en el suyo propio: “Sien los
proximos afios no incluimos en
las escuelas una materia que se
llame algo asi como meditation
skills, entonces tendremos un
problema importante. Porque
allidonde la tecnologia resuelve
un problema, hay unriesgo para
las personas de trabajar menos
sus funcionesy no emplear
adecuadamente las neuronas”.

LOS EXPERTOS
ADAPTARSEALA ESTUVIERON
VELOCIDAD DE LOS DEACUERDO
CAMBIOS EN QUELA
Después de alglin que otro IANO HA
susto, el consenso entre los VENIDO PARA
e SUSTURAL
asesoramiento financiero, 3 ASESORSINO
IAservira también para que PARASER
el profesional entienda mas SU PRINCIPAL
rapido y mejor la situacién del ALIADO

cliente y sus objetivos a largo
plazo. Es decir, que les permitira
poder ofrecer un servicio mas
personalizado, nosolo en
términos de comunicacién

sino especialmente en la
propia recomendacion sobre

la gestion de su patrimonio
gracias a una mejor
comprension en los datos
financieros tanto sobre el
propio cliente como en relacion
con los mercados.

El problema, como aseguro
Garcia-Mila, es que el asesor
debe ser cada vez mas veloz
en la introduccidn de cambios,
algo que no siempre resulta
facil. "Estamos entrando en
una era diferente, la que tiene
mas impacto la velocidad de
los cambios que la propia
tecnologia. Lo que antes
tenia un ciclo de innovacion
disruptiva de dos a tres afos,
hoy es de dos a tres meses.
Hay una velocidad de cambio
tan rapida que no se trata de
aprender, sino de entender
quelalAcambiarade  eae
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PAU GARCIA-MILA

EMPRENDEDOR Y TECNOLOGO

% 1a1A hace parte del
trabajo del asesor, este

tendra mas tiempo para
pensar, lo que le hara todavia

mas humano””.

JAVIER BELLO

BBVAYY EFPA ESPARIA

#%)3 evolucion del
modelo de asesora-
miento ha sido exponencial

y[aIAha dado una mayor velocidad

a esta transformacion?”.

ALEJANDRO CAMPOT

PSICOANALISTA

#%pondelatecnologia
resuelve un problema,

hay unriesgo paralas

personas de trabajar menos

sus funciones””.

«ee forma permanente,
pero con cambios cada poco
tiempo".

Sin embargo, Bello es
optimista en relacion con
la paulatina integracion
delalAeneltrabajo del
asesor financiero: “La
evolucion del propio
modelo de asesoramiento
hasido exponencialy la
IA principalmente esta
provocando una mayor
velocidad en el proceso de
transformacion. Aligual que
otras veces en el pasado, creo
que la herramientay la persona
seintegrarany trabajaran
juntos, como ya ha ocurrido
en la historia de la humanidad
cuando el serhumano ha
inventado algo para avanzar”.

STIENE UN LIMITE REAL LA IA?
Existen pocas dudas sobre
elvalorque aportalalAen
elmundo de lainversion, ya
que gracias a ella sera posible
leer, interpretary extraer
conclusiones de la ingente
cantidad de datos que se
manejan en esta industria. Es
decir, que muy probablemente
cada vez se optimizaran mejor
las decisiones de inversiony los
resultados de los clientes.

Sin embargo, y centrdndonos
de nuevo en el asesoramiento
financiero, las sinergias con la
IA parecen cada vez mas claras,
habida cuenta de que permitira
conocer mejor el perfil de riesgo
de cada cliente o, apoyandose
en el machine learning,
aprendera de experiencias

GRACIASA
LAIA SERA
POSIBLE
EXTRAER
CONCLUSIONES
DE LA INGENTE
CANTIDAD DE
DATOS DE LA
INDUSTRIA.

Conocer mejor al cliente y optimizar el trabajo

> EFPA Congress dedico
otra mesa redonda ala
inteligencia artificial, que
contd como moderador
con Carlos Tusquets,
presidente de honor de
EFPA Espaiia, quien alerto
de lainsuficiente prioridad
que, segun una encuesta de
EFPA Espaiia, los asesores
danalalA. “Esto hade
cambiar”, advirtio.

2 Ramon Trias, fundador
de AlS y una de las figuras
referentes en el desarrollo
de laIA en Espaiia, seiiald
que “estamos en un mo-
mento clave en el que los
asesores financieros tienen

que saber capitalizar las
herramientas de la IA para
mejorar de manera signifi-
cativa sus capacidades”.

2 Una oportunidad que,
para Florian Foerster,
head of Digital Clients EMEA
en Invesco, significa que
"los asesores apuesten
por desarrollar entornos
investment friendly que les
sirvan para conectar mejor
con sus clientes y, también,
para automatizar sus
tareas ahorrando trabajo

a través de los sistemas de
aprendizaje automatico”.
3 Sin embargo, Javier
Rodriguez Zapatero,

presidente de ISDI, advirtio
que “solo aquellos que
abracen la IA como niiios,
con ganas constantes

de aprender, podran ser
capaces de avanzaren la
comprension profunda de
esta tecnologia y ser los
ganadores de esta época de
disrupcion”.

2 Ademas, Leonardo
Lopez, country head para
Iberia y Latam de 0DDO BHF
Asset Management, afirmo
que “mas alla de la relacion
con el cliente, la IA esta
avanzando tan rapido en el
analisis de datos complejos
que dentro de muy poco

se va a convertir en el
aliado clave de cualquier
profesional financiero

para poder generar ideas
que supongan una ventaja
competitiva”.

2 De hecho, Silvia
Hernandez, directora de
sector Financiero y Seguros
de Microsoft Ibérica; indico
que el avance de las nuevas
tecnologias, ademas
deincertidumbre, esta
acelerando la entrada de la
industria financiera en una
nueva era, en la que uno de
los momentos clave llegara
cuando la IA alcance niveles
de paridad humana”, e

pasadas con otros clientes. Con
todo ello, se podra ofrecer el
mejor servicio posible, aunque
la necesidad de recibiruntrato
humano basado en la empatia
yen la comprensidn de las
emociones nunca desaparecera,
quizas al contrario.

En este sentido, Garcia-Mila
defendio "la profesionalidad
y la capacidad humana" como
valores intrinsecos de los
asesores financieros frente al
poder de la tecnologia. Subrayé
también laimportancia de
formarse de manera continua
para continuar comprendiendo
los avances constantes de la
tecnologia para asimilarlos y
usarlos para prestar un servicio
todavia mas personalizado a
las necesidadesy miedos de sus
clientes.

Entodo caso, Campot
apuntd que el peligro que
puede suponer para un asesor
financieroy, en general, para
cualquier profesional apoyarse
cadavezmas en la tecnologia
y dejar de lado su conciencia
como serhumano. "Un 6rgano
COMO es nuestro cerebro crece
cuando recibe un estimulo.
Existe la tentacion de delegar
cadavez mas funcionesenla
tecnologia, lo que afectard a
nuestra propia situacion mental.
Unatecnologia como la IA puede
llegar a ser consciente pero
nunca desarrollara la conciencia
de una persona porque siempre
sera unainmensa maquina
de calcular”. @
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Deizquierda a derecha: Maite Alvarez, Xavier Blanquet, Fernando Zunzuneguiy Paolo Recaldini,

mesa redonda moderada por Josep Solery en la que también intervino Andrea Liesenfeld.

ANTE LA ESTRATEGIA DE INVERSION MINORISTA (RIS)

Un esfuerzo para

impulsarun

asesoramiento de
mayor calidad

Aunque todavia queda lejos su entrada
envigor, la Estrategia de Inversion
Minorista (RIS) tendrd un efecto
significativo en el asesoramiento
financiero, en dmbitos como el cobro
de retrocesiones o la recomendacion de
productos. Todo en aras de consequir
una mayor transparencia que

aumente la confianzay la participacion
de los ahorradores en los mercados

de capitales. Por Carlos S. Ponz.

cercarel
mercado de
capitales a los
ahorradores
europeos,
aumentando
su confianza hacia la industria
financiera a través de iniciativas
que mejoren el rendimiento del
ahorro en Europa. Este objetivo,
defendido por la Comision
Europea, es el que comparte
también EFPA Espafia acerca

de la Estrategia de Inversidn
Minorista (RIS), todavia inmersa
en un profundo debate a nivel
europeo.

Dentro de EFPA Congress,
una de las mesas redondas
que mayor interés suscito
fue precisamente la que se
centré en la RISy la futura
requlacién de la distribucion
y el asesoramiento finan-
ciero. Moderada por Josep
Soler, consejero ejecutivo
de EFPA Espaiia, quien situo
esta iniciativa en el objetivo
mas amplio de la Unidn del
Mercado de Capitales, la idea
de que Europa ha de ganar
competitividad integrando
sus mercados financieros,
logrando hacerlos mas
atractivos para los ahorra-
dores, mas Utiles para la
financiacion de las pymes,

y en general generando los
recursos necesarios para los
inmensos retos de inversion
que tiene Europa por delante,
basicamente, la sostenibili-
dad, la digitalizaciény una
politica autonoma de defensa
y seguridad. Para Soler, el
asesoramiento financiero ha
de ser el gran protagonista
para convertir los mercados
de capitales europeos en
competidores reales de los
americanos. 22
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aae ASESORAMIENTO DE XAVIER BLANQUET MAITE ALVAREZ
MAXIMA CALIDAD BANCO SABADELL J - FINREG 360
Paolo Recaldini, consultor de 1 .
Cattaneo Zanetto en Bruselas, #8yamosapasaren _:(;' “#8Un marco regula-
empezo conuna acertada - pocos afos de una > torio mas extenso
descripcion delproceso legisla- |\ ucign da acesoramiento puede no favorecer una mayor
tivoy de debate de [a RIS hecho . ./ c . .
a otrade planificacion participacion de los inversores,

hasta ahoray las fases que
quedan hasta llegar a su apro-
baciény puesta en marcha.

financieraintegral ””.

sinotodo lo contrario””.

Andrea Liesenfeld, de la D6
Fin de la Comision Europea, ahora es muy baja", sefiald. A LAS lo que, entre otros hitos, hay
desgrano algunas claves sobre sujuicio, para lograrlo es clave PROPUESTAS que definir con mayor claridad
el estado de situacion del fortalecer |3 confianza de los DE EFPA HAN la responsabilidad del asesor
debatey la negociacion .de la ahorradores a traves de la SERVIDO PARA a .la ho:a de trabaljar para su. ,
RIS, una vez ha transcurrido apuesta por una mayor trans- cliente”. En esta linea, tambiéen
un afio desde que la Comision parencia evitando la sobre- DESCARTAR l:AS aseguro que "el asesoramiento
Europea la propusoy cuandoya | carga deinformacion. MED,'DAS MAS financiero de maxima calidad
se han aprobado las enmien- En cuanto al texto nego- POLEMICAS sera fundamental en los
dasincluidas enelinforme ciado hasta ahora entre Comi- QUE SE proximos afos porque existen
acordado por la Comisién de sidn, Consejoy Parlamento, PROPONIAN productos cada vez mds com-
Asuntos Econdémicosy Mone- Liesenfeld aclard que "hemos ENUN plejosy tienen que contribuir a
tarios del Parlamento Europeo dado pasos muy importantes PRINCIPIO. la educacion financiera de los
(ECON). "Es fundamental para evitar conflictos de inte- clientes”.
ofrecer una mayor proteccion a reses o para regular mejor los
los inversores minoristas para incentivos”. Ademas, indico que CRITICAS CONSTRUCTIVAS
que aumente su participacion "el asesoramiento financiero Menos optimista se mani-
en los mercados, ya que hasta debe ser mas protagonista para festd Maite Alvarez, abogada

Conclusiones
@ Elasesorfinanciero,  distribuidosalos @ Prohibicion de
figura clave. LaRIS inversores minoristas se incentivos en ventas

deberan ofrecer seguin sus
perspectivas de
rentabilidad y de acuerdo
con las necesidadesy
objetivos de cada cliente.

considera el servicio de
asesoramiento financiero
como imprescindible para
facilitar el acceso de los
inversores minoristas a los

directas. No se producira
una prohibicion total de
las retrocesiones, perosi la
habra en el caso de los
incentivos en los servicios

mercados. . de recepciony transmision
@ Mejoradelmodelo e 6rdenes bursétiles.

@ Proteger al cliente de ventas asesoradas.

por encima de todo Los asesores tendranque (@ El ‘Value For

y en cualquier estrategia dedicar mas tiempo a Money' se mantiene

financiera. evaluarasus clientesy a meramente como
estudiar sus objetivos herramienta supervisora,

@ Asesoramiento vitales. aunque sigue siendo

imparcialy de alta objeto de debate su

calidad. Los productos definitiva redaccion.
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FERNANDO ZUNZUNEGUI
EFPA ESPARIA

#%E| asesor es
clave para lograr
que el ahorrador se convierta
eninversor a través de un
asesoramiento de calidad””.

ANDREA LIESENFELD PAOLO RECALDINI

COMISION EUROPEA CATTANEO ZANETTO

#84ay que definir %13 Comision |
conmayor claridad la Europea apuestapor o
responsabilidad del reforzar la proteccion

asesor a [a hora de trabajar

consu cliente?”,

delinversor a través de un
enfoque de value for money ¥

experta en requlacion
financiera de finReg360,
que afirmd que "a través de
un marco reqgulatorio mas
extenso puede no consequir
mas participacion de los inver-
sores, sino todo lo contrario”.
Esta experta sefiald que, en
Europa, "ya contamos con un
mercado muy regulado que
genera muchos costes a las
entidadesy que éstas acaban
trasladando a los clientes. Las
medidas deben sersolo las
adecuadas, como pueden ser
incentivos adecuados o una
apuesta mas decidida por la
educacion financiera”.

Esta experta sintetizd en tres
las principales medidas que
quiere traer consigo la nueva
RIS: "la prohibicion de incenti-
vos en los servicios de venta no
asesorada; la nueva definicion
del asesoramiento poniendo
el foco en que el producto
responda a las necesidades
delinversor a través de una
serie de filtros, como el analisis
coste/beneficio; y los analisis
pormenorizados por medio de
benchmark para evaluar si los
productos aportan realmente
valoralos clientes”.

En este sentido, Xavier
Blanquet, subdirector General
de Banco Sabadell augurd
que "através de la RIS vamos
a pasar de unavision de ase-
soramiento a otra de planifi-
cacion financiera, en la que los
servicios de pago explicitoy la

gestidn discrecional de carteras
van a ganar cada vez mayor
peso”. Alin asi, advirtid sobre

el desafio que se presenta

para muchas empresas dela
industria: "Este sector es muy
de escalay esimportante el
tamafio para competiry poder
invertir eninnovacion”.

EL ROL PROACTIVO DE

EFPA ESPANA

Por su parte, Fernando Zun-
zunegui, coordinador de
regulacién de EFPA Esparia,
centro su intervencion en
destacar el “papel muy activo”
que hatenido EFPA Espafiay,
en particular, Josep Soler, en
comunicar a los responsables
europeos la necesidad de
implementar ciertas modifica-
ciones al texto original de la

formacidn de los asesores
es clave, asi como el dialogo
constante con el ahorrador”.
En esta linea positiva,
Josep Soler quiso sintetizar
elvalor afadido que, ensu
opinidn, aporta la RIS, sefia-

RIS. "Han sido dos afios -mani-
festd- muy intensos de trabajo,
pero que han dado sus frutos,
porque el proyecto normativo
ha cambiado sensiblemente
gracias a que se han recogido
gran parte de las peticiones

que desde EFPA habiamos lando que "hay que obser-
realizado”. varla como un loable intento
de aumentar la competiti-
ELASESOR FINANCIERO, vidad europeay de darun
LA CLAVE mejor rendimiento al ahorro

de los inversores minoristas
para intentarsalir de este
pozo de colocacion dema-
siado del ahorro conservador
en el que nos encontramos.
Echamos de menos propues-
tas mas practicas y reales,
como autorregulacion. En
EFPA proponemos soluciones
que impacten positivamente
alos ahorradores”. @

Analizando en detalle la RIS,
Zunzunegui advirtié que "uno
de sus principales objetivos es
proporcionar una alternativa
de financiacién a la bancaria
para las empresas. La clave es
el asesor financiero porque es
quien tiene la llave para lograr
que el ahorrador se convierta
en inversor a través de un
asesoramiento de calidad. La

El estado de situacion actual de la RIS

> Paolo Recaldini, senior

consultant de Cattaneo

Zanetto,analizo en qué punto

normativo se encuentra la RIS.

> Estos son los pasos que yase

han dado para la aprobacion de la

RISy lo que queda por llegar:

« El 24 de mayo de 2023, la Comision
Europea publico la propuesta de
Directiva de nivel 1 que modificara
MiFID 11, la IDD, PRIIP, UCITS y
AIFMD.

¢ El Consejo, el Parlamento Europeo
y la Comision Europea iniciaron
dialogos tripartitos a través de
reuniones informales para facilitar
el alcance de una posicion comin
sobre la Directiva.

 En el primer trimestre de
2024, el ECON aprobo una
serie de enmiendas al texto
de la Comision, que fueron

para trasponer la Directiva. A
continuacion, esta previsto un
plazo de 18 meses mas para su
aplicacion definitiva.

2 Recaldini también se centro
especialmente en como habia sido
el debate en el Parlamento Europeo
sobre la cuestion de los incentivos,
y seiialo que “existe gran division
entre los diferentes grupos. La
Comision Europea habia propuesto
de inicio una prohibicion importante
para el asesoramiento, pero el
informe final no la contempla

sino que apuesta por reforzar la
proteccion de los inversores con un
ambicioso enfoque basado en el
value for money”. ¢

posteriormente votadas por el
pleno del Parlamento Europeo.

o Estas enmiendas se incorporaran
al texto de la Directiva, que sera
examinada por el Consejo Europeo
y el Parlamento a lo largo de tres
lecturas diferentes.

« En el escenario mas favorable,
habida cuenta de que este verano
hay elecciones al Parlamento
Europeo, la Directiva se aprobara
en el Gltimo trimestre de 2025.

« En cuanto se apruebe, cada Estado
miembro dispondra de 12 meses
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Las finanzas sostenibles
en positivo y con futuro

En las finanzas sostenibles, L3 realidad estd todavia lejos de los objetivos
marcados. Las causas son variasy entre ellas, tal vez la mas importante es (3
falta de claridad y transparencia en los activos que se ofrecen. Pero los expertos
participantes en esta mesa del congreso consideraron que el futuro pasa, sin
duda, por la apuesta decidida por ellas. Por Carlos Azuaga.

Como es posible que los
profesionales asociados a
EFPA Espafia consideren que
laimplementacién de las
inversiones sostenibles en
la oferta a sus clientesseala
Gltima preocupacidn de las
cinco presentadas en una
reciente encuesta? Espeto, de
entrada, a los participantes
en la tercera mesa redonda
la moderadora, Andrea
Gonzalez, colaboradora
del comité académico de
EFPA Espafiay directora
general de Spainsif. La
cuestion tenia todo su
sentido tras ser abordados
dos de los tres temas que
parecian preocupar mas
a los profesionales del
asesoramiento en debates
anteriores: la aplicacién de la
IA por parte de las entidades
financierasy la proxima
regulacidn a través de la RIS.
El propio resultado de la
encuesta, que fue realizada
por esta revista como
elemento de trabajo para
los trabajos del Congreso,
mostraba la necesidad

de incluir la sostenibilidad
financiera como uno de los
grandes temas a abordar.

Fue Mark Halle, senior
advisor de Nature Finance, el
que respondio: "Me sorprenden
los resultados de esta encuesta
yno lo puedo comprender.

En Suiza, la preocupacion por
las inversiones sostenibles es
algo muy centraly, ademas,
cada dia masimportante.
Resulta chocante teniendo en
cuenta que, en los informes
sobre riesgos globales de

EL INVERSOR INSTITU-
CIONAL ENTIENDE
MUCHO MEJOR QUE EL
PARTICULAR OPCIONES
QUE SE LE PRESENTAN
SOBRE INVERSION
SOSTENIBLE.

las principales instituciones
internacionales, el riesgo
medioambiental figura desde
hace cinco afos siempre como
principal amenaza".

La intervencion de Mark
Halle fue siempre tajante en el

debate hasta llegar a sefialar
que "si la sostenibilidad no
esta entre las preocupaciones
prioritarias de los asesores
financieros no entiendo cémo
podemos hablar de asesores
de futuro”. Sefiald también
que en el caso de las finanzas
sostenibles no es suficiente
irmedio paso adelante en la
relacidon con el cliente, hay que
irmas alla "porque yo quiero
-dijo- un asesor financiero
que me indique cémo puedo
prepararme para un mundo
que no serdigual al de hoy.
Quiero saber como gestionar los
riesgos de hoy, pero también
los del futuro mas préximo"”.
Finalmente, transmitio
un mensaje de esperanza
dirigido a los profesionales
del asesoramiento: "Esun
error pensar en el sector
financiero como un mundo
lleno de riesgos, y abordar
desde el punto financiero la
sostenibilidad porque es un
aspecto también lleno de
oportunidades”.

Para Oliver Canosa,
responsable de ESG Services de
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Conclusiones

O &simportante para el futuro de la
profesion y del medio ambiente que los
asesores financieros se comprometan
con las finanzas sostenibles.

@ Aunque ahora sea pequefio el
porcentaje de inversores favorables

a las finanzas sostenibles, la demanda
de activos sostenibles sera creciente.

@ Hay que desarrollar cuanto antes
un sistema de etiquetas que permita
a los inversores comprender mejor 3
inversion sostenible.

€ Hay oportunidades de inversion

en la regeneracion de la agricultura
porque no solo hablamos de cambio
climatico, sino también de desaparicion
de la biodiversidad.

© Pronto sera posible comparary tener
datos sobre sostenibilidad de mas

de 40.000 empresas europeas, a los que
podra acceder cualquier asesor e inversor.

Tecnoambiente, a decision
sobre sostenibilidad no es facil
de entendery ello explica que
solo el 25% de los clientes,
preguntados por sus asesores,
hayan mostrado preferencia

por las inversiones sostenibles”.

Sin embargo, también fue
optimista al sefialar que
estamos en el comienzo de
latoma de conciencia por
parte de los clientesy,ala
vista de lo que estad ocurriendo
en otros paises europeos, se
mostrd confiado en que los
productos sostenibles tendran
una demanda creciente a
partirde ahora. “Todo esto
-dijo- va a crecer de una forma
exponencial. Es un asunto de
madurez del mercado”.
Andrea Gonzalez planted
despueés las preferencias
delinversor espafiol en
lainversion de impacto,
haciendo referencia a
inversiones que se realizan
con la intencién especifica
de aportar un impacto social

Andrea Gonzalez moderd
lamesa dedicadaallas
finanzas sostenibles,
acompanada en esta
imagen por Mark

Halley Oliver Canosa.
Enla pantalla, Gemma
Sanchez-Danes.

0 medioambiental positivo,
que sea medible, ademas de
un rendimiento financiero.
Oliver Canosa afirmé que el
inversor particular se plantea
elimpacto como objetivo,
mientras el institucional
entiende que el impacto es
mas una estrategia. Andrea
Gonzalezsefiald que la
capacidad de generarimpacto
no es constante en los distintos
mercados financieros “porque
no esigual generarlo en los
mercados liquidos o cotizados
que en el private equity o
venture capital”. Canosa
compartid ese punto de vista
recordando que la inversion de
impacto siempre ha venido del
lado del private equity y no de
los mercados cotizados.

A propasito de la mayor
cantidady calidad en la
informacion, Gemma
Ssanchez-Danes, miembro de
EFRAG (European Financial
Reporting Advisory Group) y
que participé deforma e
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«ae telematica, manifesto la
oportunidad que tendremos
en breve de que los inversores
puedan acceder a los datos
de mas de 40.000 empresas
europeas, entre ellas muchas
medianasy pequeias, con
datos relativos a sus opciones
de sostenibilidad. Estos datos
van a mostrar los riesgosy el
impacto positivo o negativo
de esas empresas, lo que
permitira la comparacion entre
compafiias del mismo sector.
Ello resultara enormemente
practico tanto para asesores
COMO parainversoresy
contribuird a la tan necesaria
transparencia.

Alfilo de la conclusion del
debate, Mark Halle sefialo
que hay que invertirenla
regeneracion de la agricultura
porque el problema no solo
es el cambio climatico sino
también la desaparicion
de la biodiversidad. Por
ello considera que hay
oportunidades de inversién
en la preservacion de la
naturaleza.

Esta Ultima afirmacion
corrobora las conclusiones del
equipo de asesoramiento de
risklab de Allianz G, que ha
examinado como los diferentes
escenarios climaticos podrian

MARK HALLE

NATURE FINANCE

no habra futuro””.

GENMA SANCHEZ-DANES

445 a sostenibilidad no
esta entre las preocupaciones
de los asesores financieros

EFRAG SR

OLIVER CANOSA

#%En breve podremos tener

y comparar los datos sobre
sostenibilidad de mas de
40.000 empresas europeas””.

Apartir de ahora los

ANDREA GONZALEZ

ESG SERVICES DE TECNOAMBIENTE

#8Estamos solo al comienzo.

productos sostenibles tendran
una demanda creciente?”.

SPAINSIF

#8)3 inversion de impacto
siempre ha venido del lado
del private equityy no de los
mercados cotizados””.

afectar a la rentabilidad de

las carteras. Este equipo ha
sefialado enunreciente
informe que 2024 podria ser
el afio de la biodiversidad, que
es untema que suele atraer
menos atencién que el cambio
climatico como preocupacion
medioambiental.

Solo dos horas antes, y en su
discurso de inauguracion del
congreso, el presidente de

la CNMV habia sefialado que

el porcentaje de clientes con
preferencias de sostenibilidad
esta por debajo del 25%, seglin
las estadisticas de las entidades
financieras. Sin embargo, hay
que tener en cuenta que los
cuestionarios presentados

a los clientes han sido muy
distintos, seguin las entidades,
y, de otra parte, el nimero

de encuestados es todavia
pequefio. Ante esta situacion,
Rodrigo Buenaventura,
anuncié que a lo largo de este
afio la CNMV participard en una
accion conjunta supervisora
anunciada por ESMA (Autoridad
Europea de Valores y Mercados)
sobre las preferencias de
sostenibilidad de los clientes
de toda la Unidn Europeay
comprobara el estado de las
cuestiones planteadas por las
entidades. @

Dialogo entre gestoras y empresas

> Gestoras y empresas financieras
se ven obligadas a partir de
ciertas iniciativas a fomentar las
practicas de inversion sostenible.
Una reciente mesa redonda con
gestoras del sector financiero,
organizada por Chatham House,
planted la estrategia a seguir

con las empresas que forman
parte de las carteras de sus
fondos. Chatham House es una
organizacion no gubernamental
fundada en 1920 con sede en
Londres que investiga y promueve

debates sobre energia, medio
ambiente y recursos, economiay
seguridad internacionales.

2 Eltema principal en el debate que
genero la mesa fue el stewardship,
que es laimplicacion por parte de
los inversores para conseguir un
viraje hacia criterios ESG de cada
empresa donde invierten. Esa
participacion se en la que hacer de
dos maneras diferentes:

* Engagement, que supone el
establecimiento de un diilogo de
forma activa entre la empresay los

inversores con el objetivo de alcanzar
conjuntamente los objetivos ESG.

* Voto activo, que es la utilizacion
de los inversores de sus votos

en las juntas de accionistas para
conseguir sus objetivos.

> En la mesa de debate se puso de
manifiesto la necesidad de mayor
claridad y transparencia de forma
que se entienda mejor lo que se
pretende y se esta haciendo al
aplicar criterios ESG.

- Otra de las conclusiones es

la necesidad de que exista un

dialogo entre las empresas y las
gestoras que debe ser continuo, no
solo de urgencia unos dias antes
de lajunta de forma que el didlogo
y el voto vayan de forma conjunta.
> Los asistentes a la mesa
seiialaron la necesidad de evitar el
stewardship washing. Para ello, los
ponentes estuvieron de acuerdo en
que hay que ser transparentes: las
politicas tienen que ser publicas,
con criterios claros para llevar a
cabo el engagement, y los informes
en los que se detalla como se ha
llevado a cabo el proceso deben ser
claros y transparentes. ¢
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De izquierda a derecha: Pedro Rodriguez, Gonzalo Rengifo, Lucia Gutiérrez-Mellado,
Joaquin Garcia Huerga, Domingo Torres-Fernandez y José Miguel Maté.

Cuando elriesgo
geopolitico
que no importa

parece

uy pocas veces en el Ultimo
medio siglo ha habido

una situacion geopolitica
que acumulara tanto

riesgos como la actual.
Aello habria que afadir

los grandes cambios que
afecta al mundo econdmico
como laimplantacién de la
inteligencia artificial (IA) y la
apuesta por una economiay
finanzas sostenibles. Todo ello
esta creando un escenario
dificil para hacer previsiones
y darrecomendaciones de
inversion. Sobre esta base

se desarrolld la cuarta mesa
del congreso con el titulo de
"Perspectivasy tendencias de
inversion”.

No podia faltar una mesa
de expertos sobre las
expectativas de inversion.
El debate de esta mesa
sirvio de punto de partida
para los talleres que al dia
siguiente se desarrollaron
sobre las perspectivas de
larenta fijay la renta
variable. Todo ello en
medio de unas tensiones
geopoliticas que empiezan

a preocupar a los inversores.

Por Carlos Azuaga.

Pedro Rodriguez,
director de contenidos de
la revista Politica Exterior
y profesor de relaciones
internacionales, fue el
encargado de introducir
la mesa aportando una
amplia visién de la situa-
cién geopolitica actual.

En su opinidn, "vivimos en
un mundo cada dia mas
peligroso, antes que en un
mundo con mas incerti-
dumbres". Y a partir de esta
afirmacién hizo un repaso
de las zonas mas conflicti-
vas poniendo énfasisen la
parte final de su interven-
cién en la importancia que
tendran los resultados de la
proxima eleccion del pre-
sidente de Estados Unidos.
Y antes de acabar dejo
sobre la mesa una cuestion
relativa a la polarizacion
creciente entodo el mundo
y que afecta a los profesio-
nales del asesoramiento
financiero: sesta el riesgo
ideologicovalorado  #ae
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RESO DE EFPA ESPANA >

@@ por los mercados? LUCIA GUTIERREZ-MELLADO GONZALO RENGIFO

José Miguel Mate, vicepre- JP MORGAN ASSET PICTETAM

sidente de EFPA Espafia,

moder6 estamesaenlaque |  #flosinversores #8Ciertamente,
Lucia Gutierrez-Mellado, toman decisiones nunca hemos tenido
directora de estrategia para muy precipitadas ante tantas situaciones
Espafiay Portugal de JP d inad .. lii l
Morgan Asset Management, eterminados acontecimientos. geopoliticas por las
comenzé sefialando que en Y hay que actuar con calma””. que preocuparnos””.

un mundo tan cambiante
y lleno de incertidumbres
“los inversores toman deci-
siones muy precipitadas
ante determinados aconte-
cimientos. Y hay que reco-
mendarles que actlien con
calma". La recomendacion
fue secundada por Gonzalo
Rengifo, maximo responsa-
ble para Iberia & Latam de
Pictet Asset Management
que sefialo también que
“nunca hemos tenido tantas
preocupaciones geopo-
liticas". Aunque es cierto,
como quedd planteado en
el debate, que no todos los
conflictos tienen una inci-
dencia directa sobre la eco-
nomia, pese a que pudieran
estar ocasionando grandes
perdidas humanas.
Joaquin Garcia Huerga,
director de Estrategia
Global de BBVA AM & Global
Wealth, sefialé que "aunque
el riesgo es alto los merca-
dos estan teniendo un buen
comportamiento porque
la historia ha demostrado
que los mercados acaban
pasando por encima de
cualquier riesgo geopoli-
tico". En su opinidny como
consejo, se debe construir
una cartera que me permita
vadear el peor escenario

LATENDENCIA DE LOS TIPOS
ES BAJISTA, AUNQUE TARDARA
MAS TIEMPO DE LO PREVISTO EN
HACERSE EFECTIVA.

Conclusiones

@ Nunca hemos
tenido tantos riesgos
geopoliticos al tiempo.
Pero, hay que calmara
los inversores.

© Estamos claramente
en una tendencia bajista
de tipos, aunque tardara
mas de lo esperado en
hacerse efectiva.

@ Es muy importante

a partirde ahora
atender a los resultados
empresariales que estan
siendo resistentesy en
crecimiento.

€ Este aiio hay otros
sectores, ademas del
tecnologico, con capacidad
de dar buenos resultados.

€ Se esta normalizando
una ingente deuda sin

hacer esfuerzos por
reducirla.

posible y si pasa algo,
nunca nos deberia cambiar
la hoja de ruta”.

Ala vista del comporta-
miento de los mercados,
Domingo Torres Fernan-
dez, principal responsable
de Lazard en Espafay
Portugal, sefialo que "me
parece terrorifico que
estemos normalizando
todo lo que esta ocurriendo
en Ucrania, Gazay en otras
partes del mundo”. Entrd
después de lleno en otras
variables, mas alla del
riesgo geopolitico, que
pueden darnos perspec-
tivasy tendencias futuras
de lainversidn. Un poco
antes, afirmo que "los
inversores tienen cada dia
mas cultura financieray se
ponen, menos nerviosos".
Las Ultimas palabras de
Domingo Torres dieron pie
3 José Miguel Maté para
afirmar que “si el cliente no
entra en panico es porque
nosotros, los asesores, No
entramos en panico”.

Llegado este momento
del debate, donde el verbo
mas utilizado fue "panicar”
mas en el sentido de sentir
que de provocar panico, el
moderador pequntd a los
miembros de la mesa dénde
estaba yendo el dinero
inteligente en este escenario
donde los riesgos geopoliti-
cos parecian afectar mucho
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JOAQUIN GARCIiA GUERGA DOMINGO TORRES

BBVAAM LAZARD

#%)ahistoria ha %) 05 inversores

demostrado que los tienen cada vez mas

mercados acaban cultura financiera

pasando por encima de cualquier yse ponen cada dia

riesgo geopolitico””. menos nerviosos””.

amedioy largo plazo a los ELMERCADO Bastd que Rengifo

mercados. BURS[\TIL mencionara la bajada de
En opinién de Domingo DEPENDERA tipos de interés para que

Torres, “la cautela es la reali- el debate se centrara en

DE LOS

dad del mercado con pro- ello hasta llegar a conver-

ductos, fundamentalmente, RESULTADOS tirse en uno de los temas

de renta fija, Pero, se estan EMPRESARIALES protagonistas del mismo.

ya preparando hacia estrate- QUEHANSIDO Hubo consenso en la mesa

gias mas arriesgadas, como RESISTENTES sobre la mejora actual de

la renta variable de Japdn o Y CRECIENTES. lainflacién en el convenci-

renta fija subordinada finan-
ciera”. Segun Joaquin Garcia
miran, efectivamente, cada
dia mas la renta variable. En
la parte institucional, se esta
produciendo una recompra
de acciones, que es algo que
seinicio hace cinco afios en
Estados Unidos, pero ya esta
llegando a Europa. Ello da
recorrido a los beneficios

y contribuye a mejorar la
rentabilidad".

Lucia Gutiérrez-Mellado
apunta que "se esta viendo
una creciente entrada en
renta fija, aunque las entra-
das en renta variable son
menos timidas. Advertimos
que se estan viendo salidas
de los productos multiacti-
v0s. Y eso nos preocupa”.

Para Gonzalo Rengifo,
"todo el mundo esta muy
cauto, pero los inversores ins-
titucionales estan haciendo
los deberes para poner a
trabajar el dinero a partir del
verano cuando empiecen a
bajartipos.Y a mino me cabe
duda de que lamdsicavaa
empezar a cambiar”.

miento de que bajaran los
tipos, pero mas tarde de lo
esperado.

A partir de entonces se
planted unaimportante
cuestion: sHasta ddnde van
a bajar los tipos? No hubo
una unanime respuesta a
esta pregunta, aunque la
mayoria se pronuncid a
favor de una bajada muy
prudentey larga en el
tiempo, resaltando que, en
cualquier caso, lo impor-
tante es la tendenciay tratar
desabercualeselcicloa
partir delverano.Y en ese
punto si hubo consenso
para afirmar que estamos,
sinduda, en una tendencia
bajista de tipos de interés
por mucho que pueda resis-
tirse a hacerse efectiva hasta
finales del afio.

Seguin Gonzalo Rengifo,
lo que hay que compartir
con los inversores es el
escenario en el que nos
vamos a encontrar a partir
delverano. En su opinion,
“los bancos centrales van a
acabar bajando tipos. Pero

¢hasta donde? Yo creo que
van abajarhastael3yel
3,5%, pero no al cero.Va

a costar mas financiarse,
habras menos margenes
para las empresas. Ese es
el entorno en el que nos
encontraremos”. Domingo
Torresy Joaquin Garcia se
mostraron de acuerdo en
que lo importante es seguir
la tendencia a largo plazoy
coincidieron en que Estados
Unidos puede tener mas
dificultades para domar la
inflacion”.

Al compartir la eviden-
cia de que los resultados
econdmicos estan siendo
buenos, los participantes
en la mesa se mostraron de
acuerdo con que a partir de
ahoray parala evolucion
del mercado bursatil sera
muy importante sequir los
resultados empresariales.
Y estos resultados segun la
opinion de estos mismos
expertos "estan siendo
resistentesy subiendo”.
;Qué sectores tienen
mejores expectativas? Fue
la cuestidon que se planted
después. En opinion de los
integrantes de la mesa, el
pasado afio solo crecié el
sector tecnoldgico, pero
en el actual ejercicio estan
siendo muy buenos los
resultados de las empresas
de otros sectoresy ello
se vera reflejado en la
cotizacion.

La Deuda fue la Gltima
preocupacion de esta mesa
porque se esta normalizando
su aumento sin hacer nada
para reducirla. Untema, sin
duda, para profundizar en él
como al dia siguiente lo haria
el taller sobre Renta Fija con
la participacion de media
docena de expertos. @
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CONGRESO DE EFPA ESPANA >

N

LA PSICOLOGIA DEL INVERSOR ESPARIOL

Los sesgos lastran |3
rentabilidad del ahorro

Hablar de la psicologia delinversor espafiol es hablar de aversion al
riesgo, de depositosy cuentas corrientes. La sexta mesa redonda de
EFPA Congress se conjurd para responder una cuestion: ¢por qué en este
pals ahorramos tanto en este tipo de productos sin invertir? ;s posible
cambiar esta realidad? Por Natalia Pastor.

ivimos en un mundo
innegablemente globalizado,
pero si hablamos de inversidn,
cada pais transita por los
mercados financieros de
manera diferente: unos

lo hacen con mas arrojo,

otros con mas recelo o
cautela. Con mayor o menor
desconocimiento. 'Spain is

different’, acertd a decir Carlos
Alonso Martinez, director de
Banca Privada Noroeste de
Abanca, uno de los ponentes.
Antes, Adela Martin, vocal

de laJunta Directiva de EFPA
Espafiay directora para Espafia
de Banca Privada, Gestidn de
Activos y Seguros en Banco
Santander, -moderadora de

la mesa- enumera los tres
aspectos fundamentales a la
hora de tomar decisiones de
inversion. Uno es la naturaleza,
la genética. Otro se refiere

a los aprendizajes, nuestra
formacion y experiencia. El
tercero tiene que ver con

la cognitiva o los factores
ambientales. Por ejemplo, no
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es lo mismo estar en medio de
un conflicto bélico o que los
mercados acaben de subiro
bajar cuando uno empieza a
invertir.

DONDE SE GENERAN LOS
IMPULSOS

“La neurologia probablemente
sea el factor comun en el que se
ponen de acuerdo un médico

y un asesor financiero”, avanzo
Martin antes de preguntara

Juan Ramon Caridad, director
del Master de Finanzas MFIA,
portodo el entramado
neuroldgico que interviene
en latoma de decisiones.
“Algo mas espectacular que

la inteligencia artificial es

ver como el cerebro humano
procesa informacién. Es simple,
con impulsos eléctricos. Todos
vuestros clientes, lo que ven,
lo que leen, lo que escuchan,
lo que piensan, todo se

De izquierda 3 derecha: Salvo La Porta,

traduce a un idioma comun,
que es el de estos impulsos”,
explicd Caridad. "Los inversores
conservadores no son todos
iguales. Los hay mas ansiosos,
los hay mas dispuestos a

correr riesgos, los hay con mas
ganas de aprender, los hay

con predisposicion a huir.Y

es ahi donde se genera una
mayor oportunidad para dar
servicio, muy por encima

de lo que puede haceruna
inteligencia artificial”, confirmé
a los asistentes. Muy ligado

a este 'plus’ de oportunidad

4 | CONGRESS
2024
W 25/26 Abril

Carlos Alonso y Adela Martin.

Juan Raman Caridad, Patricia Aramburd,
Enrique Francisco Vinal, Pedro Martos,

que recae sobre la figura del
asesor, Martin preguntd por el
‘a,byc'alahoradeinteractuar
con el cliente. Respondid

Conclusiones

@ Es esencial conocer al cliente,
escucharlo y comprender sus

reacciones para ofrecer un

asesoramiento efectivo.

@ Hay que reconocer que
los asesores tienen
también sesgos y no deber

contundente Patricia
Aramburu, directora comercial
de Banca Privada de Banco
Santander Norte. "Hay que
conocer muy bien al clientey
€s0 N0 solo pasa por un test de
idoneidad. Hay que escucharle,
dedicarle mucho tiempo,

ver como reaccionay saber
preguntar muy bien. Antes

de formular una estrategia

mejorar la calidad de viday
la capacidad de planificacion.

€ El alto volumen de ahorro

acumulado en cuentasy

depositos refleja un enorme

potencial para los asesores

condicionar las carteras sin

ponerse en la piel del cliente.

@ La educacidon financiera
deberia incorporarse en los
programas educativos desde
una edad temprana para

financieros.

@ Los inversores esparioles

muestran una notable

aversion alriesgoy ello es
también una muestra de su
necesidad de tener
asesoramiento.

de asesoramiento concreta
hay que aterrizar: preguntar

y escuchar”. La sequnda clave
que puso envalor es el propio
autoconocimiento. Aramburu
lo tiene claro: "Nosotros
tenemos también sesgos
COmo asesores. Aveces te
encuentras con asesores 0
equipos cuyas carteras son casi
unaimagen fiel de lo que ellos
creenuopinandeloquevaa
suceder en el mercado. No se
ponenen la piel de su cliente,
Sino que sus propios sesgos
estan condicionando a hacer
determinadas propuestas de
inversion”.

En este punto dela
conversacion, en la ultima
mesa redonda de EFPA
Congress entro en juego
otravariable: la educacién
financiera, que quiso
reivindicar Enrique Francisco
Vinal, experto en psicologia
delinversor. “La educacion

es la base de todo, la clave

de béveda del futuroy de la
calidad de vida de nuestros
clientes.Y en Espafia estamos
suspensos en educacion
financiera”. Seglin vinal,
existe un déficit de educacion
financiera desde edades
tempranas que redunda en
una menor calidad de vida.
Es, de hecho, una asignatura
que deberia incorporase

en programas formativos

de escuelas, institutosy
universidades. Imprescindible
para evitar el clasico 'ojala
me hubieran contado esto
hace 20 afios' que tantas
veces hemos entonado o
escuchamos. El ponente, como
confeso, el primero de ellos.
“La Unica manera de conseguir
eso es ensefiando a nifiosy
jévenes conceptos basicos de
educacion financiera que les
ayuden a planificarsu LT 1)
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ENRIQUE
FRANCISCO VINAL

PSICOLOGO

#%)3 educacion <
financiera es la clave de boveda

del futuroy de la calidad de vida
de nuestros clientes””.

JUAN RAMON CARIDAD

MFIA

\ #8105 inversores
‘ : conservadores
no son todos iguales. Los hay mas
ansiosos, los hay mas dispuestos
acorrer riesgos””.

PATRICIA ARAMBURU
BANCO SANTANDER

#843y que conocer
muy bien al cliente
y eso no solo pasa por un test de
idoneidad. Hay que escucharley
saber preguntar muy bien””.

-
@ CARLOS
ALONSO MARTIiNEZ

ABANCA

8 “sicuzamosel
charco, mas del 80% del ahorro
esta en mercados de renta en
variable. Eso aqui no pasa””.

PEDRO MARTOS
UNICAIA BANCO

#%Yna consecuendia
delsesgo del
presente es llegarala
jubilacion con una situacion
de ahorro insuficiente””.

e futuro y tomar decisiones
alineadas con sus metas”,
expuso.

Por su parte, Pedro Martos,
director territorial banca
privada Sur de Unicaja Banco,
quiso hacer hincapié en el
sesgo del presente. Conocido
también como sesgo del
descuento temporaly que nos
afecta de manera rotunda.
Martos lo definid como la
tendencia que tienen las
personas a dar prioridad a la
recompensa inmediata frente
al beneficio a largo plazo. “El
ejemplo mas claro es llegar a la
jubilacién con una situacion de
ahorro insuficiente”, compartio.
"El efecto mas importante

que hay que tratar de manera
intensiva es el que hace a los
inversores optar por activos
mas liquidos, mas establesy
de menor rendimiento, frente
a opciones de inversion con
mayor rendimiento, que daran
mejores soluciones a futuro”,
afiade. Para él, reconocerlo

es el primer paso para,
después, marcar una pauta

de comportamiento. Una
disciplina con la que conseguir
una actuacion que en el
presente concilie con nuestras
metas a futuro.

INVERSOR EUROPEO VS
INVERSOR ESPANOL

Carlos Alonso Martinez cogio

el guante de Martos para
sefialar las diferencias del
inversor espafiol respecto
otros inversores -mas 0 menos
vecinos-y su predileccién por
el bieninmueble. "Si cruzamos
el Atlantico, mas del 80% del
ahorro esta en mercados de
renta variable. A nivel europeo,
el pais con mas concentracion de
bienes raices es Espafia. Incluso
dentro del 20% de los niveles
de renta mas bajos, el 60% son

Ninguna inteligencia
artificial mira a los ojos

= En un congreso marcado por el auge de la inteligencia
artificial, la dltima mesa de EFPA Congress puso el foco en el

lado mas ‘humano’. Inicio Salvo La Porta, director comercial de
Banco Mediolanum para Espaiia, una breve intervencion en la
que introdujo el tema en cuestion: ;:Qué parametros definen el
comportamiento del inversor espaiiol? El lo sabe bien. De sus

37 aios en activo, ha pasado la mitad en Espaiia. Y a lo largo de
ellos, ha vivido no pocas crisis y burbujas, entre otras coyunturas:
la caida del muro, dos guerras en Irak, entre otros conflictos, el
ataque a las Torres Gemelas, la quiebra de Lehman Brothers y el
colapso del sistema financiero. En su lista no falta una pandemia
que ‘cerrd’ el mundo, y el regreso de algo que casi habiamos
olvidado: la inflacion. Antes vivimos siete afios de tipos de interés
cero o negativo en renta fija. “He visto como las palabras perdian
su sentido, como la renta fija era mas volatil que la variable

y viceversa", y afiadia: “Hay algo que no ha cambiado: el ser
humano. En los ultimos 40 afos, y en los ultimos 400 afos, nos
dejamos llevar por emociones, por miedos, por anhelos. Y esto no
va a cambiar. Nuestra profesion tiene un futuro muy prometedor,
porque todo va a cambiar menos el ser humano, menos nuestros
clientes. Ninguna inteligencia artificial puede mirar a los ojos”,
valoro. En esencia, para La Porta, todos los inversores actian igual,
con sus sesgos y emociones. “Y esto los lleva a tomar decisiones
que pueden perjudicar sus inversiones, algo que se evita
incentivando la cultura financiera y, sobre todo, teniendo al lado
un asesor financiero”. Para La Porta, una cifra refleja el potencial
de los asesores financieros: lo que las familias espaiiolas tienen
en depositos y efectivos. Un volumen exagerado. Es, para La Porta,
la demostracion real de falta de asesoramiento y directamente su
potencial: “Estar al lado de las familias puede cambiar su futuro y
esto nos atribuye un rol imprescindible. Es una oportunidad y una
responsabilidad para todos”. e

ELSESGO DFEL propietariosy esto en Europa no
DESCUENTO ocurre. Solo el 15% lo invertimos
TEMPORAL ES en planes de pensiones,
LATENDENCIA respecto al 60% de Paises Bajos",
siguid. ¢Es una oportunidad? "Sin
QUE TIENEN duda, hay recorrido”, dijo. En
LAS PERSONAS esta linea, Aramburu coincidio
ADAR en destacar el tradicional
PRIORIDAD conservadurismo delinversor

ALA espafiol, en un porcentaje que

RECOMPENSA incluso ha subido en los Gltimos
INMEDIATA afos. Algo que se explica por
FRENTE AL una visién muy cortoplacista del
BENEFICIO A ahorro. "Cuesta que el cliente
LARGO PLAZO. piense a5 010 afios. Es casi

imposible. Cuando vienen mal
dadas, cuando hay un poco de
marejada, la gente se asusta,
aguanta mal, vende a deshora,
etc.”, describe. @
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Breve resumen de algunos
de los talleres mas destacados
delviernes 26 de abril

TALLER 1
Protege tu herencia. Guia util
para evitar errores
Moderado por Susana Criado,
participaron Abel Marin Riaguas,
Arantza Tobaruela y José Membrado
Martinez. Marin explicé la complejidad
de las herencias, mientras que
Tobaruela destacd la importancia de
la planificacion familiary a gestion
creativa del patrimonio. Membrado
resaltd las dificultades actuales debido
a las diversas estructuras familiares
y laimportancia de reglas claras.
Todos coincidieron en [a necesidad
de planificacion, uso de mecanismos
legalesy donaciones en vida para
reducir u optimizar impuestos.

TALLER 2
Invertir envivienda
paraalquilar
Moderado porJosé Antonio Pérez
Muriel, participaron Gonzalo
Bernardosy ConsueloVillanuevade
laSierra. El primero destacé elaumento
delalquilerporlallegada de extranjeros
alasgrandes ciudades, mientras
Villanueva subrayd lanecesidad de
analisisy prudenciaenlainversion.
Ambossefalaron oportunidadesen
zonasen crecimientoydiscutieron los
desafios requlatorios futuros.

TALLER 3
Productos alternativos: qué
son, tipos y qué esperar en este
momento
Moderado por Susana Criado, con
Fernando Luque, PilarVila, Daniel
PingarronySonsoles Santamaria.
Luque diferencid entre productos
alternativos liquidos eiliquidos.
Pingarron menciond ladecepcion con
los fondos alternativos liquidosy el
interésenlosiliquidos. Santamaria

TALLER 3

TALLER 2

detalld tipos de activos iliquidos como
capitalprivado einmobiliario.Vila
enfatizd el private equity. La necesidad
deformacion continua para asesores
financierosfuelaideaconlaque
concluyd.

TALLER &4
Tendencias en Renta Fija bajo la
actual coyuntura
Moderado por RafaelRubio, con
Christian Rouquerol, Isabelde Liniers,
Juan Carlos Dominguez, Javier Ruiz
Villabrille, Luis Merino y Alejandro
Domecq. De Linierssefiald lavolatilidad
de2024trasunbuen 2023.Rouquerol
aconsejo evitarduraciones largas
porlaincertidumbreinflacionaria.
Dominguezy Ruiz subrayaron riesgos
deinflacionyfalta de estabilidad.

TALLER 9

Merino destaco modularla duracionde
carteras segun necesidadesdel cliente,
yDomecqsefald el potencial de los
fondos flexibles.

TALLER 9
Como complementar tu pension
con lavivienda en propiedad
Moderado por Carlos Garcia-Ciriza,
participaron Pedro Serrano, Juan
Angel Lafuente, Ignasi Puigdollers
y Trinidad Martin-Orozco Santiago.
Lafuente menciond alternativas
para mantener el uso de a vivienda
obteniendo beneficios econdmicos.
Serrano abordd opciones como la venta
de vivienda con derecho a uso vitalicio
y rentas vitalicias inmobiliarias. El
taller destacd la variedad de opciones
para complementar pensionesy

laimportancia del asesoramiento
financieroy legal adecuado.

TALLER 10
Eluniverso de la
criptoindustria: regulaciony
desafios de inversion
Moderado por Cristina Murgas Aguilar,
participaron Marina Foncuberta
Cortésy Luis Pastor. En este taller se
discutid el crecimientoy evolucion
normativa delas criptomonedas, el
interés deinversorestradicionalesylos
desafios paralos asesores financieros.
Elobjetivonoeraotroqueayudara
losasesores asistentes a entender
laindustria criptografica desdela
perspectiva requlatoriay deinversion,
concluyendoconunllamadoala
democratizacion de la criptoindustria.
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A Vista general de la sala polivalente en la que se ubicaron el casi
medio centenar de patrocinadores de EFPA Congress.

< La octava edicion de EFPA Congress ha confirmado su poder
de convocatoria superando todos los récords de asistencia, conun
total de 1.300 asistentes a lo largo de las dos jornadas.

EFPA COI’IQI’ESS
fue un evento lleno de momentos
memorables vividos a lo [argo

de dos jornadas que dieron para
mucho. Cerramos este Especial
VIII EFPA Congress con una breve
seleccion de todos ellos.

A Vista general del emble-
matico Gran Hotel Miramar,
marco idilico para la cena
degalaquesiguidala
jornada del juevesy que
reunid a 550 profesionales.

<CRecepcion dela
directiva de EFPAEspafa
a Rodrigo Buenaventura,
presidente de la CNMV,
momentos previos
alainauguracion de
EFPA Congress.

A Santiago Satristequi,
presidente de EFPA Espaiia,
charla con el politdlogo
Manuel Arias Maldonado
en el 'Dialogo sobre el
futuro’,

<(laguindamusical de
EFPA Congress estuvo
protagonizada por el
malaguefio Javier Ojeda,
vocalistay lider de Danza
Invisible, quien deleitd al
personal con una seleccion
de sus grandes éxitos.

A Entrega de diplomas a los asesores que han superado el examen para
el certificado EFP, el mas exigente y valorado.
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cUn nuevo
orden monetario
internacional?

L proceso de difusién del yuan digital sitia a China a

la cabeza de la carrera mundial en la introduccién de
las divisas virtuales por parte de los bancos centrales.
El'plan piloto’ chino representa el primer intento real
de distribucidon de una divisa digital publica entre las
grandes economias del mundo. Su objetivo es permitir
un mayor control de las autoridades nacionales sobre la
masa monetaria. En correspondencia con este objetivo
de control de la masa monetaria, el Banco Popular de
China (PBoC) emitid el 24/9/2021 un comunicado en el
que manifestaba que “las criptomonedas no son de curso
legal”y declaraba que las transacciones de monedas
virtuales son "ilegales” por "alterar el orden econdmico
yfinanciero”.

Elyuan digital es la moneda electronica de China. Tam-
bién conocida como e-CNY 0 e-RMB 0 e-yuan, esta moneda
compite directamente con las criptomonedas, los sistemas
de pago corporativosy las aplicaciones de pago movil. EL
yuan digital es una forma de moneda digital del banco
central, emitida por el Banco Popular de China (PBOC) para
pagos sin efectivo. Por lo tanto, el yuan digital es una ver-
sidn digitalizada del yuan fisico.

Cambios en la gobernanza del sistema financiero
global. El actual sistema de pagos internacional -de hege-
monia estadounidense- basado en el sistema de mensaje-
ria interbancario SWIFT (Sociedad para las Comunicaciones
Interbancariasy Financieras Mundiales), el Sistema de Pa-
gos Interbancarios de la Cdmara de Compensacion (CHIPS,
Camara de Compensacidn Principal de EE. UU.) y el ddlar,
podria encontrar su mayor competencia en la version chi-
na formada por el Sistema de Pago Interbancario Trans-
fronterizo (CIPS, Cross-border Interbank Payment System)*
-la versidn china de SWIFT-y la puesta en circulacion del
yuan digital. Los participantes mundiales directos del CIPS

1 CIPS, China International Payment Service Corp.

ANTON GASOL MAGRINA *

son 140y losindirectos 1.371. Enunsolo dia (16/5/2024)
elniimero de transacciones fue de 41.748 con un volumen
anual (2023) de 123 billones de Renminbis (1 RMB =

0,13 EUR, el 21/5).

un asi, por el momento, China esta lejos de

poder competir frente a la hegemonia del

sistema financiero internacional vigente. No
obstante, el yuan digital esta técnicamente preparado
para su uso en el mercado doméstico, con capacidad
para satisfacer ademas una demanda internacional a
medida que surja. Como moneda soberana, se trata de
un mecanismo alternativo de pago donde a operacion
no quedaria reflejada en el sistema de transferencias
SWIFTy tampoco necesitaria que el sistema CHIPS la
compense.

Si China decide ofrecer al mundo el yuan digital puede
generar cambios criticos en el sistema financiero globalyy,
por consiguiente, en la gobernanza internacionalyenla
geopolitica. @

(*)Ex decano del Colegio de Economistas de Cataluiia.
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GREK

Cinco decadas al servicio de los prolesionales de
formacion del scctor linancicero y ascgurador

EL Grupo de Responsables de Formacion de Entidades Financieras y Asequradoras (GREF)
fomenta el intercambio de conocimiento, el networking y la innovacion. Unas objetivos
que han liderado las cinco décadas de vida de esta asociacion que afronta una nueva
etapa de [a mano de José Miguel (arasy su equipo. Por CARLOS S. PONZ

n marzo de 1973, una serie de profesionales comandados
por Francisco Segrelles -la mds relevante alma de la aso-
ciacién-, la mayoria del sector de la banca, constituyeron
el Grupo de Responsables de Formacion de Entidades
Financieras y Aseguradoras (GREF), una asociacién sin
dnimo de lucro que hace apenas unos meses celebré su
50 cumpleanos.

Cinco décadas después, GREF se ha consolidado como
una entidad de referencia en la defensa de los intereses
de los profesionales que prestan servicios de formacion
en el sector financiero y asegurador. No en vano, el 85%

de la plantilla de estos sectores tiene una representacion
activa en la asociacion.

En total, alrededor de 1.500 personas mantienen rela-
cion con GREF a través de diferentes perfiles y grados de
vinculacion, destacando los 359 profesionales que perte-
necen a 56 entidades financieras y aseguradoras. Todos
ellos participan de las actividades y servicios de
la asociacidn, en torno al lema nuclear de la entidad:
‘Conectando personas; compartiendo conocimiento’.

Nuevo rumbo

Desde febrero de este afio, José Miguel Caras es pre-
sidente de GREF. Caras, Chief Learning Officer (CLO)
en Santander Espana, lidera un Comité Director en el
que también forman parte Begoia Dominguez como
vicepresidenta, José Ignacio Mora como tesorero y Ana
Dopazo, gerente.

Los 6rganos de gobierno de GREF son la Asamblea
General y la Comisién Gestora, junto al Comité Director.
La Comision Gestora es el érgano encargado de desarro-
llar las decisiones de la Asamblea General. Dentro de la
Comision Gestora, ademads de los miembros del Comité
Director, se encuentran como vocales natos representan-
tes de BBVA, CaixaBank y Banco Santander.

Entre los principales objetivos de GREF se encuentra
el de servir de espacio de reflexién e innovacién para los

66 | asesores financieros | julio 2024



Fotos: Alex Rivera

De izquierda a derecha, el equipo de GREF: José Ignacio Mora, tesorero;
Silvia Merino, secretaria general; José Miguel Caras, presidente;
Begoiia Dominguez, vicepresidenta; y Ana Dopazo, gerente.

asociados, identificar &mbitos de formacion para antici-
parse a nuevos cambios y el intercambio de experiencias
y conocimientos que resulten de provecho. Para lograrlo,
la asociacion es muy activa en la comunicacion entre sus
miembros, asi como en la celebracién de eventos que
sirvan, ademds, para propiciar el networking.

Actividad continua

Las actividades llevadas a cabo por GREF en 2023 tu-
vieron un hito claro en la conmemoracion del cincuenta
aniversario de la asociacion. En virtud de ello, se cele-
braron en noviembre las XXXI Jornadas GREF, bajo el
titulo de 50 afios compartiendo conocimiento, tanto en el
Banco de Espafia como en la sede de AFI. Un ano antes,
en noviembre de 2022, fue precisamente EFPA Espana
quien patrocing las Jornadas GREF sobre “Cualificacién
profesional, engagement y nuevas tecnologias en Madrid”.

Estos eventos presenciales se combinaron con otros
servicios a socios, como el envio semanal de newslet-
ters, la entrega de premios como el de la mejor iniciativa
formativa o el envio de contenidos a través de redes
como YouTube o LinkedIn. Ademads, GREF publicé, en
colaboracién con ICEA, su informe anual de ratios de
formacién que lleva editando desde 1993, y que ofrece
una vision de los indicadores para la gestion de forma-
cién y talento. @

Acuerdosde colaboraciony
proyeccioninternacional

@ LAACTIVIDAD RELACIONAL de GREF esintensatanto
dentro comofueradeEspafa.Dentrode supropia
estructura, cuenta como asociados con ICEA (Investigacion
Cooperativa entre Entidades Aseguradorasy Fondosde
Pensiones)oelBanco de Espaiia.

@ CONOTRASASOCIACIONESy patronalessectoriales,
mantiene acuerdosde colaboracidn conlaAsociacion
Espariiolade Banca (AEB), la Confederacion Espaiiolade
CajasdeAhorros (CECA), laUnionEspaiiolade Entidades
AseguradorasyReaseguradoras(Unespa)olaUnion
Nacionalde Cooperativasde Crédito (UNACC).

@ ENELPLANO INTENCIONAL, GREFse unié en2022 como
miembro deapoyo enEspafiaa UNEPFl,unprograma
dedesarrollosobre medio ambiente centrado enlas
iniciativasfinancierasde Naciones Unidas.

@ ADEMAS, la asociaciontambién formaparte de otras
iniciativas derecursos humanos, como Foro Recursos
Humanos, que precisamente premio en 2023 a GREF
durantesuXXaniversario. s

A
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esde hace mds de

tres décadas, José

Miguel Caras lleva

desarrollando su
carrera profesional en Banco
Santander. En la actualidad,
compagina su labor como Chief
Learning Officer (CLO) en la
entidad con su reciente nom-
bramiento, en febrero de este
mismo afio, como presidente
de GREF. No son estas las tini-
cas actividades que desempena
este profesional, puesto que,
ademads, es miembro del Con-
sejo Asesor de la Organizacion
Internacional de Directivos de
Capital Humano (DCH), tam-
bién es profesor de gestién del
talento en ESADE.

Tras cinco décadas de vida, ;qué
valoracion hace de la trayectoria
de GREF y qué hitos destaca

como los mas importantes en

su historia?

La valoracién es tremendamen-

Josc¢ Miguel Caras

PRESIDENTE DE GREF

“GREF tiene que ser ¢l
sitio al que merece la
pena pertenceecer, porque
aprendes y comparies”

trabajan dando apoyo al apren-
dizaje del capital humano del
sector financiero y asegurador.
Lo que logran creo que
es el lugar donde compartir,
relacionarse, generar networ-
king y un entorno de relacién
alrededor de la funcién de
aprendizaje. Como vengo
diciendo desde que soy presi-
dente, GREF es el sitio donde
quieres estar.

éCuales son los retos que se ha
marcado como presidente de
GREF?

Ahora mismo estamos desa-
rrollando el plan estratégico
2025 y hemos empezado

por un proceso de escucha,
donde a socios y asociados
les hemos preguntado sobre
cémo visualizan GREF a
futuro. Con esa informacion,
hemos realizado un workshop
y hemos debatido sobre como

te positiva, ya que lograr que
una asociacion cumpla mds de 50 afios no es facil de con-
seguir. Muchos profesionales han trabajado en formacion y
desarrollo en el sistema financiero y han formado parte de
la familia de GREF. Sostener esas entradas y salidas y una
hoja de ruta mantenida en el tiempo ha sido muy meritorio
por parte de nuestro presidente emérito Paco Segrelles y el
equipo de direccion que le acompanioé durante tantos anos.
Hoy somos una familia que trabaja con la confianza
que da compartir las mejores prdcticas, que apoya e im-
pulsa proyectos comunes y que tiene avidez por apren-
der y seguir fortaleciendo esta asociacién, que no para de
compartir su conocimiento.

éCual es el perfil tipo de la entidad asociada a GREF y qué cree
que logran perteneciendo a esta organizacion?
GREF esta compuesto por las principales entidades
financieras y aseguradoras del sector que operan en
Espafa. Somos 56 socios, 1o que da una dimension de
la capilaridad del sector, con profesionales que ejercen
funciones de talento, formacion y desarrollo.

También tenemos un amplio abanico de asociados, como
escuelas, consultoras, formadores y colaboradores, que

nos vamos a organizar, cudl
va a ser la nueva propuesta de
valor para socios y asociados, cémo nos vamos a finan-
ciar, cémo dar cabida a mds socios y asociados, etc.

El reto esta en crecer y hacer crecer. GREF tiene que ser
el sitio al que merece la pena pertenecer, porque aprendes
y compartes, porque su propuesta te enriquece y, ademds,
las relaciones personales son francas y sinceras.

Y no podemos perder el foco de la responsabilidad
que tenemos, que es garantizar los conocimientos y
habilidades de nuestro sector para gestionar los retos a los
que nos enfrentamos y que pasa por esas competencias
profesionales que debemos tener los que trabajamos en
esta industria.

£Queé servicios principales destaca como los mas relevantes
de GREF?

El principal servicio viene de la mano del conocimiento,
de la experiencia comun generada por cada uno de no-
sotros y que estd puesta a disposicion de los demas, en
un entorno seguro y de confianza. Es decir, donde puedo
preguntar y ser preguntado, donde puedo pedir ayuda y
sé que va a haber una respuesta por parte de la organiza-
cion a esa peticion.
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‘ Unodelos elementos di-
ferenciales de GREF conrespecto
aotrasasociacionessimilares que
pertenecenaotrasindustriasesel
abanicodeiniciativasqueponea
disposicion de susasociados. Entre
ellas, cabedestacar:

4 Eventosyreuniones periodicas.
GREForganizaeventos, talleresy
conferencias periddicas dondelos
miembros puedenreunirse, compar-
tirexperienciasydiscutirtendencias
actuales. Estos eventosnosolo
facilitanelintercambiodeideas, sino
quetambiénintentanfortalecerlas
relacionesentrelosparticipantes.

# Gruposdetrabajo. Se confor-
man grupos de trabajo especializa-
dosendiferentes areas del sector
financieroy deseguros. Estos
grupos permitenuna colaboracion

mas estrechayeldesarrollo de
proyectos conjuntos.

# Feedbacky evaluaciones
continuas.GREF promueve la
retroalimentacion continua entre
susmiembros. Se realizanen-
cuestasyevaluaciones regulares
paraentenderlas necesidadesy
expectativasdelos miembros,yse
ajustan las estrategias de networ-
kingy gestion de bases de datosen
consecuencia.

# Colaboracionactivaconotras
entidades. Colabora con otras
organizacionesyasociaciones del
sector para ampliarlas oportuni-
dadesde networkingyelaccesoa
informacion relevante.

Estas colaboraciones permitena
losmiembrosbeneficiarsedeuna
redmasampliaydiversa. sk

También destacaria el
networking, ya que es el sitio
donde nosotros aprendemos.
Es algo asi como nuestra propia
escuela de negocios.

FRANCISCO

. Ch . PACO
¢Como compagina su labor O . .
. SEGRELLES
en GREF con su desempefio en impulsory alma de GREF
Santander E’Paﬁa? durante estos primeros
Como puedo. Mi labor en 50 afios de trayectoria de
Santander me exige mucho, la entidad.

porque es dirigir una enorme
escuela corporativa con mds de
200 proyectos al afio, pero en GREF tengo mucho apoyo
interno. El equipo y el comité de direccion compuesto
por los directores de formacién y desarrollo de las
principales entidades del pais me ayudan mucho y lo
mejor, me dan confianza para avanzar poco a poco.

El reto es de todos, todos suman o ayudan en lo que
pueden y hay apoyo y entendimiento de cémo son las
agendas de todos. @

ASSET MANAGEMENT

luxemburguesa El folleto Infor]
copia impresa, en |ngles V. en *Espd

Experiencia climatica que genera rentabilidad.
Nordea. Tu experto en inversion climatica.

Nordea 1 - Global Climate Engagement Fund

da en la documentacion obligatoria que debera S

S.A.U,, C/ de los Padres Dominicos, 7, 2805‘0 .

nordea.es/ TuExpertoClimatico

estora Nordea™ Investment Funds S.A, 562F
nordea.lu. Todas as inversiones implican Jos; v se pueden |ncurr|r en
ersores esté disponible en espaﬁol a tra\/es dél siguiente enlaceynordea.lu
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Begona
Domingucz
VICEPRESIDENTA DE GREF

66

Laformacion
nocsun
complemento sino
una parite esencial
dcl negocio

2

@ Quéaspectos son esenciales en la formacion de directivos del

sector de seguros?
" La formacion de directivos en el sector de seguros
debe ser integral y continua, adaptdndose a las evoluciones
del mercado y a las tecnologias emergentes, garantizando
que los lideres estén preparados para guiar a sus organiza-
ciones hacia el éxito sostenible.

Me parece muy interesante el manejo del dato como
herramienta de posicionamiento. Tenemos que dejar atrds la
visién de la formacion como un complemento para pasar a
formar parte del negocio y creo que solo se consigue cuando
somos capaces de demostrar el impacto en los resultados.

Ser capaces de acompanar a las personas en la gestion
del cambio que todo desarrollo supone es la garantia de in-
tegracién de equipo y de verificacién de un adecuado plan

Silvia
Merino
SECRETARIA GENERAL DE GREF

66

I's clave trabajar
cn la adaptacion a
las normativas de
alto impacto para

formacion

0

@ Qué elementos destaca de la labor de GREF en formacion y

(’desarrollo?

Uno de los elementos a destacar es la facilidad que
da a los socios para actualizarse. GREF ha sido pionera en
promover el networking al servicio de compartir mejores
prdcticas y trabajar en la mejor adaptacién de todas las en-
tidades a las normativas de alto impacto para formacion en
un sector tan sumamente regulado como banca y seguros.
GREF ha ayudado a dar una mejor comprension para la
adaptacion en el menor plazo posible y con las mejores
garantfas en temas como la Ley de distribucién de seguros
(IDD), la Ley Hipotecaria o MiFID II, sin renunciar a enfo-
carse también en las soft skills, en liderazgo, en ventas y en
otras dreas de alto interés con la inteligencia artificial y el
data aplicados a recursos humanos y formacién.

Ana

Dopazo
GERENTE DE GREF

66

Las bases de
datos permiien
un enorno
colaborativo
que beneflicia
atodos

2

@ Como se cuidany construyen las bases de datos y las relaciones

(’en la entidad?

Establecer contactos de calidad pasa por tener identi-
ficadas a las personas adecuadas en el momento adecuado.
Para ello, es imprescindible cuidar y construir las bases de
datos que sean seguras y, por supuesto, adaptadas a las nor-
mativas de Proteccion de datos. DDebe ser constante la actua-
lizacién para garantizar los contactos efectivos y asegurando
un entorno dindmico y colaborativo que beneficia a todos.
¢Cual es su vision sobre GREF en la actualidad y qué iniciativas tienen a
corto plazo?

En la actualidad, GREF se posiciona como un referente en

el sector de la formacion para banca y seguros. Nuestra
mision es conectar personas y compartir el conocimiento a
través de la colaboracidn, el intercambio de experiencias y la
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de desarrollo de los equipos para que no se queden atrds
en la transformacion.
iQué desafios cree que debe abordar GREF en esta nueva etapa?
Estamos en un proceso de escucha que espero nos lleve a
un modelo mucho mds participativo. Se trata de desplegar al
mdximo la potencia de la asociacién para que, ademas, tengamos
una mayor proyeccion como referentes. Ello nos debe permitir,
por ejemplo, establecer los cimientos para la interlocucion con
reguladores a través de canales de comunicacion directos con las
autoridades reguladoras, presentando propuestas y feedback ba-
sados en las necesidades y experiencias de nuestros miembros.
Esto, sin duda, serd de alto valor para nuestros socios y
facilita que las propuestas para regulaciones sean prdcticas
y efectivas, posicionando a GREF como un asesor confia-
ble y respetado. @

También destacaria los Premios GREF a la mejor iniciati-
va de formacién como un modelo motivador para trasladar
proyectos innovadores que han tenido €xito y que inspiran
sin duda al resto a mejorar en sus formatos formativos,
procesos, herramientas, engagement, etc.
iQué supone GREF y cual es el valor afiadido que cree que ofrece?

Es muy enriquecedor tener una vision global del sector a
través de las diferentes actividades de la asociacion. Perso-
nalmente, te hace salir un poco de tu realidad y ampliar el
abanico de soluciones.

GREF estd en perfecta forma y con ganas de seguir
evolucionando y siendo cada vez mds fuerte. Tenemos a los
principales bancos, cajas, entidades financieras y asegura-
doras como socios y esperamos poder incorporar a mas
entidades con intereses comunes sectoriales. @

implementacion de las mejores prdcticas. GREF ha logrado
consolidarse como una plataforma robusta donde los res-
ponsables de formacion de diversas entidades pueden com-
partir experiencias y obtener nuevas perspectivas. Nuestra
red de socios y asociados sigue creciendo, lo que refleja la
confianza y el valor que encuentran en nuestra entidad.

Este afio estamos trabajando, por ejemplo, en la revision
de la Formacion Obligatoria (de banca y seguros) para poder
abrir el didlogo con patronales y reguladores y buscar vias
de una mejor adecuacion a la luz de la experiencia de los
asociados, y para que las mejores prdcticas estén facilmente
accesibles para todos.

Ademds, estamos revisando nuestra web corporativa y
redes sociales y newsletters semanales para poder comuni-
car mejor. @

Josc¢ Ignacio Mora
TESOREROQ DE GREF

@ (Cuiles son las vias de financiacion de GREF?
(’La asociacion se financia a través de dos vias.
La principal es a través de las cuotas anuales
que pagan los socios, que son prdcticamente todas
las entidades que engloban el sector financiero y
asegurador. La otra fuente de financiacion es me-
diante las cuotas periédicas que pagan los patroci-
nadores y asociados, que
son instituciones, escuelas,
consultoras que operan en
el sector, y que les parece
atractiva la propuesta de
valor que les ofrece GREF.
Como definiria la propuesta de
valor que brinda GREF?
Creo que el GREF ofrece
una propuesta muy dife-
rencial, ya que permite
a los socios entrar en un
espacio unico que conecta
a los departamentos de
formacién y desarrollo de
todo nuestro sector. En
este espacio, los socios

comparten las mejores ?9]}](‘)§ ll;l‘

practicas en el mundo del LSl)dLl? ( ?
o . aprcn(llza]c

aprendizaje, lo que les esta R — Q

saliendo bien y los resulta-
dos que estdn consiguien- . Y

) mnovacion cn
do cuando se aplican estas a oz

- ) : formacion
prdcticas diferenciales.

Sin embargo, 1o mds ,,
interesante es que también
se comparten las dificultades, las inquietudes, aquellas
cosas que no han salido bien, los motivos y las conse-
cuencias. En definitiva, es un espacio de aprendizaje
continuo y un escaparate a las practicas mas innova-
doras dentro del mundo de la formacién y el desarro-
llo, con foco en el sector financiero y asegurador.

Por otro lado, para patrocinadores y asociados
GREF ofrece un entorno de networking, que les
permite identificar de primera mano qué necesidades
tiene el sector, qué cosas se estdn demandando y qué
preocupaciones estdn encima de la mesa. Ademds,
GREF también ofrece un canal directo para que pue-
dan informar de los productos y servicios que estan
desarrollando. @

cscaparalc a la
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conocer las

ASOCIACION EUROPEA DE GESTION DE FONDOS Y ACTIVOS (EFAMA)

Por la defensay el impulso
de la gestion de fondos

Coordina el gran impulso de los fondos de inversion y pensiones como vehiculo

de inversion en Europa. Apuesta por un mercado Unico europeo 'y defiende [a postura
del sector ante los grandes cambios que se avecinan. Las publicaciones de EFAMA son
una fuente muy valiosa para cualquier profesional o estudioso en el tema.

Por CARLOS AZUAGA.
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Director General
Tanguyvande Werve

FAMA, la Asociacion Europea de
Gestion de Fondos y Activos, cumple
este ano medio siglo de existencia,
que celebrd en Bruselas el pasado
14 de junio con un gran encuentro
para los asociados. Tiene 29
asociaciones nacionales miembros
(entre ellas INVERCO), mds otros 55 miembros
corporativos (las grandes gestoras nacionales e
internacionales) y otros 24 miembros asociados
(auditoras y consultoras en su mayorfa). La
ultima asociacion nacional en sumarse ha sido
la polaca.

Su labor fundamental es influir y apoyar a
nivel europeo en todas aquellas iniciativas que
defiendan el desarrollo y los intereses de la
industria de fondos de inversion y fondos de
pensiones. En tal objetivo, apoya el desarrollo
de normas profesionales que reconozcan los
intereses de los inversores y persigue una

mejor integracion europea de esta industria.
EFAMA representa a la industria de fondos de
inversion y pensiones en las discusiones
politicas y regulatorias europeas e
internacionales.

La junta directiva es el érgano de dirigir y
supervisar las actividades de la asociacién y la
responsable ante la asamblea general. Esta
formada por el presidente (Sandro Pierri) y el
vicepresidente (Massimo Greco) y los repre-
sentantes de las asociaciones nacionales. En el
caso de Espaiia, representada por Angel
Martinez-Aldama, como presidente de
INVERCO. Los miembros de la junta son
elegidos por un periodo de dos afios, que
concluird el mes de junio de 2025.

La institucion cuenta con un equipo, dirigido
por Tanguy van de Werve como director
general y compuesto por veinte personas de
diversas nacionalidades. A su vez, este equipo
tiene el apoyo de una docena de comités y
grupos de trabajo constituido por expertos de
los miembros. Existe desde un comité de
pensiones, hasta una plataforma de educacion
para los inversores, pasando por un comité de
supervision. Carolina Fernandez, de INVERCO,
forma parte del comité de Normativa de
Sociedades Gestoras como vice responsable.

EFAMA tiene tres tipos de miembros, las
asociaciones nacionales, las gestoras de activos
y las entidades que colaboran en esta industria.
INVERCO participa en el consejo de administra-
cion, en los comités permanentes de EFAMA y
en determinados grupos de trabajo especificos.
En particular, ostenta la vicepresidencia del
comité permanente de sociedades gestoras.
Segtin Angel Martinez Aldama, presidente de
INVERCO, “la voz de la industria espanola esta
suficientemente representada en la asociacién
europea’. Entre las entidades gestoras se
encuentran las tres principales nacionales y las
mads importantes internacionales que también
operan en Esparia.

El Foro de Gestion de las Inversiones es el
gran encuentro anual que celebra la entidad y
reune a los principales ejecutivos yalos s3>
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Ensuobjetivo

deaunar
los esfuerzos de
todaslas entidades
asociadasyfacilitar
eltrabajodesus
miembrosbuena
parte de la actividad
de EFAMA se centra
enlaelaboracion
depublicaciones
que permiten sequir
muy de cercano
solo lastendencias
delmercadosino
también la distinta
evolucion delos
fondos deinversion
porpalisesypor
familia de activos.

MarketInsights
Laserie Market
Insights de EFAMA
analizalastendencias
ydesarrollos
recientesdela
industria basandose
enlos Ultimos datos
disponiblesy presenta
susinvestigaciones
enelcontextodelas
perspectivas politicas
actuales. Publica
numerososinformes
concisos cada afio
que cubren diversos
temas, como los ETF,
elSFDR, elimpacto
delainflacionenlos
INversores minoristas,

R

EFAMA e LR

Market Insights 1

Fecty aind Pengetthves
el

losfondos de bonos
sostenibles, los costes
ylarentabilidad delos
0ICVM, los mercados
defondosESGylos
fondos del mercado
monetario.
Aestosinformes
completosse puede
accederdeforma
gratuita atravésdela
webdelainstitucion
quetambiénaporta
unresumen desu
contenido.

FactBook
ELEFAMA Fact Book
esdepublicacion
anualylareferencia
paraobtenerdatos
sobrefondos de
inversion europeos
einformacion sobre
lastendencias mas
recientesdelain-
dustria.
Estapublicacion,
también de acceso
gratuito ensuversion
enlinea, resultauna
fuente muy Util para
obtenerdatoseinfor-
macionsobrela evo-
luciony desarrollo del
mercado europeo,

tanto de fondos UCITS,
comodelosfondosde
inversion alternativa,
asicomo para identifi-
cartendenciasalargo
plazodelmercadoy
analizarlosprincipa-
leshechos quehan
afectadoeldesarrollo
delmercado durante
elafio dereferencia

delinforme. Permite
realizar comparacio-
nesdedatosentre
paisesdelaUnion Eu-
ropea, alincorporar
undesglose porcada
pals, asicomo compa-
racionesdelaUnion
Europeafrentea
paisestercerosy otras
regiones (Estados
Unidos, Asia Pacifico,
etc.).

Informede
Gestionde
Activos

Elinforme "Gestion
deactivosen Europa”
de EFAMA estambién

- mayores expertos de la industria con la
presencia también de responsables politicos para
debatir cuestiones clave. Por otro lado, a lo largo
del afio se organizan eventos ad hoc y semina-
rios web de diversas cuestiones y temas técnicos
de gran interé€s para el sector.

Un papel relevante

Dados los grandes cambios que se tratan de
suscitar desde la Comision Europea en el mundo
de la inversion para lograr una mayor implica-
cién de los inversores minoristas en el desa-
rrollo de los mercados de capitales, el papel de
EFAMA estd siendo muy importante en estos
momentos. Asi lo ve Angel Martinez Aldama al

9

por INVERCO y las tres

principales gestoras nacionales. Estan también las
grandes gestoras internacionales que operan en el pais.

considerar que “los recientes informes referidos
al mercado europeo de capitales (Informe Letta,
Informe Noyer, etc., y préximo Informe Draghi)
otorgan un papel muy importante a los inver-
sores institucionales y a los mercados de
capitales en la financiacién de los retos de la
Unién Europea (transicién “verde”, digitalizacion
y defensa), por ello considera, ademads, “que el
papel de EFAMA va a ser todavia mds relevante
en los préximos anos”.

Un papel relevante de EFAMA es su labor de
investigacion y recopilacion de datos sobre la
evolucién del sector, que queda plasmada en las
publicaciones que edita (ver apoyo). Esta labor se
considera una gran aportacion para la mejor
comprension y el desarrollo del sector.

EFAMA mantiene actividad en lo relacionado
con la insuficiente educacion financiera en
Europa, que hace que el 40% del patrimonio
financiero de los hogares europeos se encuentre
en depdsitos (ver apoyo). Es especialmente activa
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anual yofreceun
analisis en profundi-
daddelastendencias,
centrandoseenel
lugarenelquese ges-
tionan losfondos de
inversionylosman-
datos discrecionales
enEuropa.
Elsectordela
gestion de activos

buen AdSE@SOF financiero

escrucialparala
economia europeay
tieneunpapelclave
quedesempefiaren
lafinanciaciondela
transicion ecoldgica:
e Eltotaldeactivos
bajo gestion (AuM)en
Europa crecio hasta
los 32,2 billones de
eurosafinalesde
2021,3unqueenlos
nueve primeros meses
de 2022 seprodujo
undescensodel
11,8%,loquerefleja
lafuerte caidadelos
mercadosfinancieros
traslainvasion rusade
Ucrania.

® |35 gestoras
europeasposeenuna
cantidadsignificativa
detitulos de deuda
yacciones cotizadas
emitidasen Europa. Es
decir, 6.989 millones
deeurosy 6.648
millones de euros,
respectivamente.

Estadisticas
Laspublicaciones
estadisticas mensua-
lesytrimestrales de
EFAMA proporcionan

informacion detalla-
dasobrelas ultimas
tendenciasenla
industria europea
defondos. Las esta-
disticastrimestrales
internacionales

son compiladas por
EFAMAY elInvestment
Company Institute
(ICl)ennombredela
Asociacion Interna-
cionaldeFondosde
Inversion (1IFA).

3 Preguntas 2
Esunaseriede
entrevistas cortas con
expertosenlamate-
ria, que son miembros

Ty L

activos del Comité Per-
manente o del Grupo
deTrabajo de EFAMA.
Laserietiene como
objetivo crearcon-
cienciasobretemas
especificos deinterés
paralaindustriadela
gestiondeinversiones
deunamaneraclaray
concisa.

Investor

Education
Publicatambién

cuadernossobre edu-

cacionfinanciera. El
ultimodeelloshasido
"Lainversion sosteni-
bleexplicadaennue-
vepreguntas”. Através
deestapublicacionse
darespuestaacues-
tiones como: ;Qué es
lainversionsosteni-
ble? ;Porquéesim-
portante?Quéim-
pactopuedetener mi
inversion sostenible?
(Quéestrategiadein-
versionsostenible
puedoadoptar? s

nah e lrvesting

en lo relacionado con los fondos de pensiones
en su convencimiento de que un ahorro bien
gestionado debe ser una garantia para los
ciudadanos en el momento de la jubilacién.
Bernard Delbecque, director senior de EFAMA,
manifestaba recientemente que “si los Estados
miembros quieren fomentar las inversiones
minoristas en los mercados de capitales de
manera significativa, su prioridad deberia ser
crear las condiciones adecuadas para que los
ciudadanos de la Unién Europea ahorren mds
para sus pensiones”. Y llegaba mas lejos al
senalar que “aplicando este planteamiento de
forma decidida, los Estados miembros
responderian adecuadamente al triple reto de
reducir los riesgos de insuficiencia de las
pensiones, hacer avanzar la Union de los
Mercados de Capitales y movilizar una
importante fuente de capital para que la
economia europea asuma el reto de la
sostenibilidad”. @

Activa en educacion financiera

Unodelosgrandes objetivos

de EFAMA esta centrado
en promover la educacion del
ahorradoreinversorensu
convencimiento de quelafalta
de conocimientosfinancierosen
gran parte de los paises europeos,
tambiényde manera destacada
enEspafia, explicaelhechode
queloshogaresnoinviertan
directamente una parte suficiente
desusahorrosenlosmercadosde
capitales. Porelloinsiste en explicar
alosciudadanoslanecesidad de
conocer conceptos basicos como
ladiversificaciondelriesgo,
elinterés compuestoylatasade
rendimientoreal. Anadiesele
ocultaquelaeducaciondelos
ahorradores einversores hara que
existauna creciente demandahacia
los fondos de inversion.

Suultimo estudio poniaen
evidencia que habia diferencias
geograficas considerablesenlaforma
enqueloshogaresasignan susahorros
entodaEuropa.EnDinamarca, Sueciay
los Paises Bajos, los hogares mantienen
menosdel 30% desuriquezafinanciera
endepdsitosy otrosactivos similares.
Sinembargo, la proporcién de
depdsitos superael 70% en Malta,
Portugal, Lituania, Bulgaria, Eslovenia,
Polonia, Chiprey Grecia. Espaiiasesitua
enunasituacionintermedia.

EFAMA hainstado confrecuenciaa
lasautoridadesa elevarlos niveles de
educacionfinancieraen lapoblacion
engeneral,através deiniciativasde
educacionfinancieray deinversores
generalizadasy mejoradas.Ha
organizadotambiéniniciativas
yelaborado publicacionesenel
mismosentido. ¢
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ANALISIS DE LOS PROGRAMAS ELECTORALES

La Union Europea

entre [a competitividad

v los impuestos

Celebrados los comicios europeos es bueno analizar [as propuestas de cada uno de los
principales grupos politicos en sus programas electorales para prever como encarara [
Union Europea su décima legislatura (2024-2029). Los programas sugieren dos modelos ; "
distintos de sociedad europea donde los impuestos y una prioritaria apuesta por [

competitividad marcan las diferencias. Por RAFAEL RUBIO.

a Union Europea ha celebrado elecciones
a su Parlamento el pasado mes de junio
en medio de un gran debate sobre la
estrategia y el modelo econémico que ha
de seguir a partir de ahora. Las criticas a
su exceso de regulacion que le podrian
favorecer la pérdida de capacidad de
reaccion ante otros modelos, principalmente el
de Estados Unidos, han tenido un gran peso en
la oferta electoral que han presentado los grupos
politicos para ganarse el favor de los votantes.
De la misma forma que ha pesado también la
apuesta por una Europa mds integrada y con
mads recursos para atender las demandas de sus
ciudadanos.

La celebracién de elecciones hizo que se
adoptaran decisiones incluso un poco antes de
los comicios para salir al paso de las criticas por
el exceso de regulacién que provocé grandes

protestas de agricultores en varios paises de la
Unidn. Ante dichas protestas, en febrero pasado,
la presidenta de la Comisién Europea, Ursula
Von der Leyen, sugirié de forma rdpida retirar
la propuesta para reducir un 50% el uso de
los pesticidas. Al mismo tiempo, la Comision
Europea propuso permitir a los agricultores
de la Unidn establecer excepciones durante
un afno a determinadas normas agricolas. El
revisionismo de las medidas medioambientales
europeas se plasmo, finalmente, en la decision,
a menos de un mes de la celebracion de
las elecciones. Justo un mes antes de las
elecciones, los 27 paises de la UE acordaron
flexibilizar los requisitos medioambientales de
la Politica Agricola Comun (PAC).

El Informe Letta sobre competitividad y
crecimiento, encargado por el Consejo Europeo
alos treinta afios de cumplirse el Mercado
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Unico y elaborado por el expresidente del Consejo
de Ministros de Italia, Enrico Letta, fue también
protagonista durante la campana electoral. Las
conclusiones de este informe tienen mucho

que ver con la toma de posicién de los distintos
grupos politicos en sus propuestas electorales.
Letta visité Espana a principios del pasado mes
de mayo para presentar y hablar de su informe
titulado Mucho mds que un mercado. En una

de las entrevistas concedidas sefnald: “Ellos
(Estados Unidos) vuelan y nosotros vamos muy
mal. Es el miedo a que Europa no sea capaz de
responder al desafio y cada Estado vuelva a sus
asuntos nacionales pensando que esa dimension
permite recuperar la competitividad. Serfa un
error clamoroso”. En los programas electorales
hay mucho de esos miedos y errores que, tras la
celebracion de las elecciones, se deberan plasmar
en propuestas legislativas. >3

Propuestassobre economia,
finanzasyfiscalidad

PARTIDO POPULAR EUROPEO (PPE)

Promoverlacreacion de unsistema europeo de evaluacionde la
competitividad de cada expediente legislativo.

Evitar gastos administrativosy burocraticos adicionales especialmente
paralas pymes, energiay movilidad.

Necesidad de mas esfuerzos para unabateria sostenible.

Suministro, especialmente de litio.

CrearunaUniondelaEnergia.

Crearunplan estratégico para‘Madein Europe 2030’y unapolitica
industrialeuropea.

SOCIALISTAS Y DEMOCRATAS (S&D)

ReforzarelpapeldelafuturaAgencia EuropeadeLucha contraelBlanqueo
de Capitales (AMLA).

Estableceruntipo minimo global delimpuesto de sociedades.
Promoverinversiones en energiarenovables.

Promover lasinversiones en elsector publico digital y eninfraestructura
yeducaciondigital.

Promoveruna estrategia “Madein Europe”.

RENOVAR EUROPA (LIBERALES)

Apovarlafinanciacionde lasp ymes.

Mejorarla fiscalidad de las empresas.
Introducirimpuestos para las criptomonedas.
Adoptarunimpuesto paralos gigantes digitales.
Introducirel euro digital.
Desarrollarlaidentificacion financiera digital.
Promoverla agriculturasostenible.

LOSVERDES/ALIANZA LIBRE EUROPEA

Luchar contra la austeridad y reformar los semestres europeos.

Establecer niveles minimos paralatributacion de las ganancias del capital.
Ampliarelimpuesto fronterizo al carbono.

Imponerunimpuesto sobre el patrimonioyunimpuesto financiero
europeo.

Crearunfondo paraelMedio Ambiente ylaTransicion Social.

Garantizarun minimo europeo salarial.

CONSERVADORES Y REFORMISTAS EUROPEOS(ECR)

Preservarlaautonomiafiscal de los estados miembros de la UE.
Incentivarunaigualdad de condiciones en las ayudas estatales recibidas
porlasempresas.

Evitareldesperdicio dedineroypromoverlatransparenciaenlos
gastosdelaUnian.

Promover politicas ambientales que no aumenten el gasto de la prevision
socialnacional.

LAIZQUIERDA

Cambiarla politicabancariadel BCE.

Abolirel Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Introducirelimpuesto sobre los beneficios excesivos de la energia
ylasindustrias de defensa.

Introducirunaretencion en lafuente sobre los beneficios de corporaciones
multinacionalesybancos.

ReformarlaPolitica Agricola Comuan. s
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5> DOSmodelosy estrateqgias

Los programas electorales que los seis grandes
grupos politicos europeos presentaron en las
elecciones del pasado mes de junio reflejaban
dos distintos modelos y estrategias econémicas
para Europa. Se trata de dos apuestas muy
distintas, dos concepciones muy diversas de
lo que debe ser Europa en el plano econdmico
y financiero a partir de ahora. Los partidos
que se sitian del centro a la derecha reclaman
medidas que tienen como referencia hacer una
Europa mds competitiva a base de disminuir las
regulaciones y, en algunos casos, dar prioridad
a las legislaciones nacionales. Por su parte, los
grupos del centro a la izquierda defienden un
mayor protagonismo de Europa, aboliendo las
politicas de austeridad y propugnando un

EY

mayor gasto con una creciente fiscalidad
a determinados sectores y empresas

eledorales multinacionales.

de los grupos El Partido Popular Europeo, por

politi Cos europeos e]emplg, promueve que en,cada propuesta
. legislativa, que luego tendrd que aplicarse

reﬂejaban dos en los distintos paises, se mida cémo

mOdelos_ y afecta a la competitividad a través de

estrategias muy un sistema europeo de evaluacion.

distintos, casi Inmediatamente después propone evitar

antagonicos, ante gastos administrativos y burocraticos

los grandes retos adicionales, especialmente para las

actuales de la pequenas y medianas empresas.

Unién Europea. Por su parte, el grupo de Socialistas y

Demdcratas propone establecer un tipo

minimo global de impuesto de sociedades
y reforzar el papel de la futura Agencia Europea
de Lucha contra el Blanqueo de Capitales
(AMLA).

Estas propuestas de los dos grandes grupos
politicos se ven complementadas por las
que apoyan los Conservadores Reformistas
Europeo entre las que se encuentran preservar
la autonomia fiscal de los estados miembros de
la UE, que es una forma de apostar por menos
Europa, especialmente en asuntos fiscales.

Por su parte, Los Verdes/Alianza Libre
Europea inclufan en su programa el
establecimiento de niveles minimos para
la tributacion de ganancias del capital y la

Las otras propuestas

< Los programas/manifiestos de los grupos
politicos europeos abordaban también otros
temasademasde losrelativosalaeconomia.

« Atencion sanitaria. ELPartido Popular
Europeo, losSocialistasy DemacratasyLos
VerdesapuestanporlaUnionEuropeadela
Saludysemuestranfavorablesagarantizar
losservicios desalud accesibles paratodos.

Los populares propugnantambién reducirla
brechasalarial paraevitarlafugade cerebros
enelsectorsanitarioypromoverlainnovacion
farmacéutica. Lossocialistas quieren hacermas
transparenteslos precios de losmedicamentos
yadoptarunaestrategia europeaparalasalud
mental, algo que defiendetambiénelgrupo
RenovarEuropa.

< Reformainstitucional. Los populares
apuestanporabolirelprincipio de unanimidad
paralasdecisionesdel Consejo aladoptar
decisiones contraregimenes totalitarios.
Esamismamedidalasecundaelgrupodela
Izquierda, pero cuandosetratede casosde
seguridady defensa.Elpartido Populares
partidario también de crearun Comisario de
Defensa. Socialistasy Demacratas se muestran
favorables areformarlosTratados ante la futura
ampliaciondela UE.ELgrupo RenovarEuropa
propone laelecciondirectadel presidente
delaUnion.Porsuparte, Conservadoresy
Reformistas quieren darmas espacioala
soberaniadelos estados miembrosy paraello
sedebelimitarla centralizacion delpoderen
manosdelasinstitucionesde la UE.

« Politicasocial.ELgrupo Popularincluiaensu
manifiesto, aligual que losVerdes, intensificar
los esfuerzos paralucharcontralaviolencia
degenero.Lossocialistas ponian elacento
encerrarlabrechasalarialde género, lade
bienestaryladelaspensionespara2030.La
izquierdaproponiaadoptarplanesdeinversion
nacionalesydela UE paraviviendapublicay para
lareconstruccion deinfraestructura publica.
Tambiénintroduciruntope maximolegal para
losalquileres.ELGnico grupo quetratabael
temadelaemigracioneraelde Conservadores
yReformistas proponiendo un Sistema Europeo
deSeguridad Fronteriza para tramitarlas
solicitudesde asilo directamentedesde
elpaisdeorigeneinterceptarla
@ emigracidnirregular. 3¢
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imposicién de un impuesto sobre el patrimonio
y un impuesto financiero europeo. También el
grupo de La Izquierda se posicionaba a favor
de introducir el impuesto sobre los beneficios
excesivos de la energia y las industrias de
defensa e introducir una retencion en la

fuente sobre beneficios de corporaciones
multinacionales y bancos. El grupo Renovar
Europa incluia introducir un impuesto a los
gigantes digitales y un nuevo impuesto para las
criptomonedas.

Una excepcion compartida

Estas distintas posiciones se reflejaban también
muy bien en dos temas tan importante a la
hora de establecer una estrategia econémica
como la energia y la sostenibilidad. Los
Conservadores y Reformistas Europeos dicen
promover politicas ambientales, pero siempre
que no aumenten el gasto de la prevision social
nacional mientras que los Verdes y la Alianza
Libre Europea proponen crear un Fondo para
el Medio Ambiente y la Transicién Social. Los
populares europeos incluian en su programa la

Tomarnotadelresultado

necesidad de realizar esfuerzos para el desarrollo
de una bateria sostenible insistiendo en el
suministro especialmente de litio. Ese suministro
precisamente estd creando conflicto

en algunas zonas espanoles ante la
posible apertura de minas de este <>

mineral tan demandado. coincidenciaen
Respecto a la agricultura, los programas de

dos alusiones a considerar en los dos grandes

los programas: de un lado, las grupos del arco

propuestas del grupo Renovar .

Europa y del Partido de los parlamentario

Populares Europeos de promover europeo: la

una agricultura sostenible y, de otro, propuestade

la de la Izquierda, que se mostraba desarrollar la marca

favorable a reformar la Politica “Made in Europe”.

Agricola Comtun (PAC). Hay que

pensar, sin embargo, que, llegado el
caso, propondrdn reformas de contenido
muy distinto.

Hay, sin embargo, una propuesta que
excepcionalmente comparten el Grupo Popular
y el de Socialistas y Demdcratas: la promocién y
creacion de un plan “Made in Europe”. @

a

Pocos cambios se atisban sobre pactos
politicos en el nuevo Parlamento Europeo
salido delas Gltimas elecciones europeas.
ELPartido PopularEuropeorefuerzasu
posiciony mantendrasusacuerdossin
necesidad de pactar con los partidos de
ultraderecha que hanlogrado unmas que
importante avance enlos comiciosy que,
sinduda, se dejaran oirmucho mas a partir
deahoraenelParlamento Europeo.

* ' Habrda cambios, sinembargo, enel
tonoylaspropuestas que se someteran
adebateaenelParlamento.ElPartido
PopularEuropeo tratara de hacerver
sumayoriarelativa de 189 escarios
imponiendo buena parte de las medidas
incluidas en su manifiesto electoraly, al

tiempo, mirando dereojo alos grupos
situados mas asuderecha, queno
dejarandeintentarserprotagonistas,
especialmente cuando se aborden
determinados temas comoeldela
emigracidn o elde laagricultura europea.

*  Esfacil preverunfreno, como
elyaadoptadosemanasantesdelas
elecciones, alas politicas de sostenibilidad,
tambiénuna politicamas restrictivaen
losasuntos migratoriosy unaactitud
masliberalizadoraentodo lo quesea
necesario paraimprimirunamayor
competitividad alaeconomia europea.
Tendranun protagonismo importante las
recomendacionesincluidas enelinforme
deEnrico Letta.

“

Untemadedebateimportante
seraelintento porpartede los partidos
masaladerechadedevolverautoridady
protagonismo a los Estados miembros en
lapreservaciondelaautonomiafiscaly
legislativa.Puedeserunodelosgrandes
temasde estalegislaturaenlaquesetrate
deresponderauna cuestiontanimportante
como lade ;queremos mas o menos Europa?
En cualquiercaso, seraimportante
observarcomo afectanlosresultadosdelas
elecciones europeas a paises tan decisivos
enlaUnionEuropeacomo Franciay
Alemania.Conelecciones (como en Francia)
osinellas,nohaydudade quelosgobiernos
actuarandeformaalgodistintaacomolo
hanvenidohaciendo hastaahora. sk
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HITOS DE LA HISTORIA ECONOMICA

El préstamo,
tan tempranoy
necesario como
la escritura

Los préstamos tienen mas de 5.000 afios de historia y, si no aparecieron
al mismo tiempo que la escritura, si se desarrollaron en la misma zona.
Los primeros contratos se realizaron en tabletas de barro con escritura
cuneiforme donde ya aparecia el tipo de interés. Por LUIS TORRAS.

os primeros préstamos aparecen en la
regiéon de Mesopotamia, lo que hoy es
Irak, cuna de las primeras civilizaciones
modernas que nacen al calor de la
revolucion agricola -la domesticacién por
parte del hombre de plantas y alimentos-,
lo que le permitio superar lo que hasta
entonces era pura economia de subsistencia en
economias muy primitivas y simples (modelo
tribal). Con la agricultura nace el excedente
(capital), y con este la sofisticacién econémica
en términos de intercambio. Ese intercambio
necesitaba de confianza entre las partes, y de
ahf nacen los primeros contratos (escritura),
primeros textos legales -como el célebre cédigo
de Hammurabi (bdsicamente una ley de usos y
precios)-, y también los primeros contratos de
préstamo cuyos rastros iniciales se remontan
a la era de la Tercera Dinastia en la region de
Sumeria, concretamente en la ciudad de Ur.

Estos contratos se registraban en tabletas de
barro (parecidas a un iPad), atin con escritura
cuneiforme, en las que se exponian los términos
del préstamo, entre otros, el interés, una idea
que nace también en ese momento para
reconocer precisamente el riesgo de impago.
De hecho, la propia palabra latina interesse
-después de los sumerios, Roma serd la civili-
zacion que mas avanzara en el mundo antiguo
con este tipo de contratos-, deriva de la férmula
del derecho romano ‘id quo interest’ que recogia
la idea de “recompensa” para el prestamista en
caso de que no pudiera cobrar su préstamo.

La revolucionaria idea del interés

El caso de los préstamos, la deuda y el interés
en la Antigua Roma, donde tenemos documen-
tadas las primeras crisis de deuda privada, asi
como el primer episodio de hiper-inflacion,
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darfa para varios libros. En el caso sumerio, esta
idea de inter€s es todavia mds primitiva, y se
cree que este concepto de interés surge de la
multiplicacion natural del ganado con el tiempo;
la palabra sumeria para interés, ‘mas’, también
tenia el significado de ‘terneros’. Al igual que el
ganado se multiplica con el tiempo, ¢no deberia
el dinero prestado hacer lo mismo, espe-
cialmente cuando ese dinero podria haberse
invertido en ganado en lugar de prestarse? Es
relevante, ya que en el tercer milenio a. C. no
era nada habitual que los préstamos recono-
ciesen esta revolucionaria idea de interés salvo
en Sumeria.

Los préstamos se realizaban en materiales
como plata, cebada y lana, y otras formas
primitivas de dinero, una institucién que se
empieza a forjar a fuego lento también desde
el auge de la agricultura, del excedente, y por
lo tanto también del auge en la necesidad de

intercambio. Aunque no siempre se pagaban con
dinero-mercancfa, también podian pagarse (y se
pagaban) con trabajo o incluso con la esclavitud.

La palabra deuda recoge la idea de

dependencia o esclavitud, una vincu-

lacion etimoldgica que se mantiene en .’ que
muchas culturas y lenguas, como por

ejemplo la alemana. _el COI!CEptO de
Los préstamos solfan incluir un interes surgede

plazo. Tipicamente tenfan que ser la mu[tip[i(a(ién

devueltos alredgdor de la, época Fle naturaldel

la cosecha; encajando asi las obli- P

gaciones de pago con el calendario ganado atraves

esperado de flujos de caja de los pres- del tiempo.
tatarios. El plazo maximo era de un

ano, abundando los registros de prés-

tamos a corto plazo, unos meses, o hasta unos
pocos dias. Los registros que han perdurado
muestran tanto préstamos para fines produc-
tivos (préstamos corporativos), como opera-
ciones de crédito simplemente para apoyar a un
hogar en un momento de estrechez (préstamos
personales).

Prestamistas profesionales

Los contratos casi siempre se registraban
con una cantidad, la mercancia prestada, los
nombres de las dos partes, los nombres de los
testigos del préstamo, la fecha y el sello del
receptor del préstamo. Los testigos podian ser
cruciales para la aplicacién legal del contrato.
En el caso particular de Ur, como deciamos,
se incluia la tasa de interés, y muchas veces
también el calendario especifico de pagos. Si no
se explicitaba el tipo de interés, se entendia que
era cero.

Huelga decir que los prestamistas (inver-
sores en deuda privada) solfan pertenecer a
la élite, de entrada por disponer excedentes
agricolas que podian poner a trabajar para
generar réditos al margen de sus propias
tierras. En algunos casos, los prestatarios eran
instituciones, algun templo, o directamente
la realeza, pero también estd documentada la
existencia de prestamistas profesionales. »-5-
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»>->-> Paralos préstamos mas tipicos, las
tasas de interés eran comunmente del 33,33%
para préstamos denominados en cebada y
del 20% para los de plata, aunque a veces los
préstamos en plata ganaban un 25% de interés
y algunos préstamos no tenian interés. La tasa
del 20% en préstamos de plata correspondia
a ‘un shekel por mina por mes’, ya que habia
sesenta shekels en una mina de plata.

Es probable que las tasas de interés estu-
vieran disefiadas para ser fdciles de calcular

en el sistema sexagesimal sumerio,

9

despuésdela

cosecha cuando
era mas barato.

basado en multiplos de sesenta en
lugar de diez, como estamos acostum-
brados hoy. El recargo para préstamos

. . se de cebada sobre préstamos de plata
realizaban ]I.IStO refleja que estos préstamos general-
antesde las mente se realizaban justo antes de la
cosechas cuando cosecha, cuando el grano era caro, y se

pagarian justo después de la cosecha,
el grano era caro cuando se abarataba. Dado que el
yse pagaban prestamista podria haber vendido

cebada cuando los precios eran altos
y recomprado cuando era barata, el
interés mds alto podria haberse dise-
fnado para compensar el precio mds

bajo de la cebada cuando se pagaba
el préstamo. El hecho de que muchos
acuerdos de préstamos, incluso aquellos que
estipulaban que el préstamo serfa con interés,
no especificaban realmente una tasa sugiere
que la tasa de interés vigente en tales prés-
tamos, quizds dictada por la costumbre, seria
de conocimiento comun.

Siglos después, los cddigos legales de
Esnunna y Hammurabi especifican las
tasas de interés ‘estandar’ en préstamos de
cebada y plata como las tasas sumerias del
33,33% vy el 20%, respectivamente. Asi, estos
cédigos legales codificaron la antigua prdctica
sumeria. Dicho esto, los cédigos legales y los
contratos de préstamos no siempre dejaban
muy claro si el interés se acumulaba a una
tasa anual o serfa una cantidad fija durante
la vida del préstamo; los académicos tienen
opiniones diferentes sobre esta cuestién. @

Elcodigo de Hammurabi

@ Elcodigo de Hammurabi esun conjunto
de282leyesinscritasenunapiedraporel
reyde Babilonia, Hammurabi, que reind
de1795a1750a.C.También conquistoy
posteriormentereind en Mesopotamia.

@ Lasleyesregulaban contratosde
negociosypreciosadecuados paralos
productos, perotambién establecian normas
sobrelafamiliay el enjuiciamiento criminal.
Acadacrimenlesigueelcastigoainfligir.

@ Hammurabi controld suimperio
mediantelaleyyenelprologodesucddigo
dejaclaro quesutinicointerés aladministrar
las leyes es el bien comun.

® Laestelaenlaquesereproducenlasleyes
tienemasde dos metrosde alturay estaba
expuestaalpublico.Ensupartemasalta
estabagrabadalaimagende Shamash, el
diosdelajusticia, entregando las leyesa
Hammurabiy eltexto que sigue subrayaque
esassonleyesdelosdioses, nounasreglas
arbitrarias creadas porlos mortales.

@ Laestelafuedescubiertaenlas

i ruinasdelaciudad elamitade Susa

yactualmentese exhibeenel
Museo delLouvre de Paris. =&
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UN GRAN RETO ANTE LA
NUEVA LEGISLATURA EUROPEA

La union de
ahorros e
INnversiones,
una necesidad
geopolitica

Diversos informes tratan de orientar la
agenda de 3 Comision Europea en [a proxima
legislatura para reforzar el Mercado Unico

con una adecuada financiacion. EL Informe
Letta propone crear una Union de Ahorros e
Inversiones para impulsar la nunca culminada
Union del Mercado de Capitales, dando
protagonismo a los asesores financieros como

puente natural entre oferta y demanda.
Por FERNANDO ZUNZUNEGUI .*

*De Zunzunegui Abogados, coordinadores de
Regulacion de EFPA Espaiia.
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n las ultimas décadas, se ha producido
una elevada pérdida de competitividad
de la Unién Europea. Al Mercado
Unico le falta efectividad. Ha dejado
fuera las finanzas, las comunicaciones
v la energfa. Ante esta circunstancia,
el Consejo Europeo de junio de 2023
aprobd encargar un informe independiente de
alto nivel sobre el futuro del Mercado Unico. De
este encargo surgio el informe elaborado por
Enrico Letta, con el sugestivo titulo Mucho mds
que un mercado, de abril de 2024, aplicando
los principios de actuacion formulados por el
Eurogrupo el 11 de marzo de 2024.

Hay que jugar a lo grande. Necesitamos mds
concentracion y mds innovacion empresarial
para que la Unién Europea pueda competir con
Estados Unidos y China. La fragmentacién de las
telecomunicaciones y la energia nos impide ser
competitivos. Faltan infraestructuras de datos y
financieras. No se ha completado la Union del
Mercado de Capitales. >
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>s» Financiar a transicion

El informe Letta parte de una idea bdsica. La nece-
sidad de un mercado tnico para financiar una
transicion leal, verde y digital. Es una necesidad
geopolitica. Hay que movilizar el capital privado
en la actualidad demasiado aparcado en depdsitos
bancarios. Para alcanzar este objetivo propone
crear una «Unién de Ahorros e Inversiones». Se
trata de un término integrador que apela a los aho-
rradores para incentivarlos a invertir. Segin Letta,
“no es solo un cambio de marca. Hasta ahora, la
Union del Mercado de Capitales tenia fines finan-
cieros. Era buena para los banqueros, no para la
gente”. Se percibia como un fin en si misma. Para
que sea efectiva debe percibirse como un medio
para alcanzar otros objetivos. La digitalizacién y
la sostenibilidad requieren financiacién que solo
puede ser aportada a través del mercado. Una
buena parte de los 33 billones de euros de ahorro
privado de la Unién Europea se desvia hacia la
economia y gestores de activos estadounidenses.
La creacién de una Unién de Ahorros e Inver-
siones permitiria conservar mds de este ahorro en
la Unién Europea y canalizarlo hacia la inversion
productiva. Es crucial concienciar a los ahorrado-

res sobre las ventajas de los mercados de capi-
tales, siendo los asesores financieros un puente
vital entre la oferta y la demanda. Pero carecemos
de instrumentos eficaces para canalizar el ahorro
minorista hacia la economia real europea. Letta
propone simplificar y modernizar el producto
paneuropeo de pensiones individuales (PEPP) y
crear un producto de ahorro atractivo y panaeu-
ropeo. Estos productos financieros podrian ser
de suscripcién automadtica. También propone la
emision de bonos supranacionales respaldados
por las instituciones europeas. Aunque sobre esta
propuesta hay voces discrepantes. “No conside-
ramos necesaria la deuda comun a efectos de
defensa’, ha declarado Joachim Nagel, presidente
del Deutsche Bundesbank.

Crear una bolsa europea

En relacién con los sistemas de contratacion,
Letta propone crear una bolsa europea de valores
tecnolégicos para facilitar la financiacion de las
Deep Tech Start-ups. A su vez, propone mejorar
la accesibilidad y eficacia de la titulizacién. En su
opinidn, la adopcidn de la titulizacion verde seria
una gran contribucion a la transicién hacia la
sostenibilidad.

Para que todas estas medidas funcionen es
necesario modificar la arquitectura financiera. El
esquema de supervision actual conduce a la pro-
teccion de los intereses nacionales. Letta propone

p> LaUnion Europea necesitaun
mercado financiero masinclusivoy
federal, capaz de canalizarelahorro
hacialainversion productiva. Hay un
diagnadstico comun del problema.
Seguin Draghi: “La UEtieneun
ahorro privado muy elevado, pero
ensumayor partese canaliza hacia
depdsitos bancariosyno acaba
financiando el crecimiento tanto
como podria hacerlo un mercado de
capitales masamplio”.

> Segiin el Informe Letta, la Union
deAhorroselnversiones es parte
indispensable de la estrategia global
de competitividad. Hay que movilizar
el capital privado.Ponerelahorro
atrabajar.Esteesun objetivo
compartido portodos.
Setratade conectar
mejorlaeconomia

Unahorro productivo
atravésdelasesoramiento

realconlosahorros delos ciudadanos
europeos.

) Segin laEstrategiade
Inversion Minorista (RIS), los
conocimientosylacompetenciade
los profesionales sonfundamentales
paragarantizarmejorla calidad
delasesoramiento prestado a los
consumidores. Esta cualificacion
creala confianza que los ahorradores
necesitan paraparticiparenel
mercado.Unasesoramiento de
calidad ahorromas a crear una cultura
delahorro productiva. Setratade
crearenelahorradoruna cultura
inversora, enlinea con las propuestas
deEFPAenlosforos europeos.

) BetterFinance, EFPAY CFA
identifican como primera prioridad
delaproximalegislatura "un
asesoramiento de alta calidad
para una correcta planificacion de
lasinversiones”. En opinion
deBetter Financese trata de ofrecer
productossimplesy de bajo
costealos clientes minoristas.
Pero esta propuesta privariaalos
minoristas de los productos mas
idoneosasu perfil.Conun
asesoramiento de calidad, los
ahorradores pueden accedersin
restricciones a los productos
adecuadosasuperfilnosoloen
términos de coste sinotambién de
rentabilidad.

» En conclusion, la mejor manera
de quelosinversores minoristas
superensus preocupaciones

sobre las complejidadesdelos
mercados financierosy obtengan
los mejores resultados en sus
inversiones paracomplementar
sus pensiones es mejorar la calidad
delasesoramiento, garantizando
quelosasesores cumplan unos
altosrequisitos en cuantoa
conocimientosy competencia
(equivalentesalosde EFPA,
elevadosyhomogéneos entoda
Europa), asi como asequrarse
dequeelclienteentiende el
asesoramiento. Este planteamiento
puede contribuiraacercara
losahorradoresalainversion
productivayasentarlasbases de
una Union deAhorros e Inversiones
sostenible. =i
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avanzar hacia una supervision integrada de los
mercados financieros, similar a la que existe para
la supervision bancaria, reforzando las funciones
de ESMA, con poderes de supervision directa.

Por ultimo, y no menos importante, Letta
destaca la necesidad de asegurar un marco legis-
lativo y regulatorio eficiente, con una interpreta-
cién armonizada, en particular en relacién con la
postcontratacién y los regimenes de insolvencia.

Todo un plan de accién que ha merecido, sin
citar a Letta, el comentario de los representantes
de los intermediarios financieros y las bolsas. En
un informe redactado por Oliver Wyman, con-
sideran que “Europa necesita mejorar el acceso
de los inversores minoristas a productos atrac-
tivos y aumentar sus conocimientos financieros
para fomentar una cultura de inversién” y recoge
como primera recomendacion: “Garantizar el
acceso a un asesoramiento financiero asequible y
de alta calidad”, como EFPA siempre ha insistido
y ofrecido, para enumerar a continuacion otras
recomendaciones muy en linea con Letta.

De forma paralela se ha publicado el Informe
Noyer, encargado por el Gobierno frances, de
desarrollo de los mercados de capitales euro-
peos para financiar el futuro con una propuesta
de crear una Unién de Ahorros e Inversiones.

En este informe se recomienda desarrollar
productos de ahorro a largo plazo, impulsar la
titulizacion, y avanzar hacia la integracion de la
supervision y la postcontratacién. Aunque no lo
cite, Noyer coincide con Letta en su andlisis y en
las recomendaciones que formula. @

g >

La Union Europea
necesita un cambio radical

® Enseptiembrede 2023, laComision Europeaencargéa
Mario Draghiuninformesobre la competitividad europea
complementario alde Letta.Solo conocemos elsumario del
informe.

® SegunDraghi, necesitamosun cambio radical.LaUnion
Europea no puede pasarmastiempo diciendo que noatodo.
Eldineroessolounaspectodel problema.Elotroaspectoes
la necesidad de una profundarevision delmarco normativo.

® Tenemos que lograrlatransformaciondetodala
economiaeuropea.Se necesitan accionesinmediatasen

los sectores mas expuestos a los retos ecoldgicos, digitales
vdeseguridad.Carecemosde una estrategia paraliderar

las nuevastecnologias. En Europasomos muy potentesen
investigacion, perofallamosalahoradellevarlainnovacion
almercado.

® Tenemos que dotarnos de los medios parafinanciar esta
transformacién. La mayor parte del déficitde inversion
deberia cubrirse coninversidn privada. En este punto Draghi
coincide conlLetta. i

s Por qué invertir en planes de empleo?

Conoce las soluciones de inversién que oOfrecemos a empresas y autonomos
para canalizar el ahorro privado a través de |a renta variable.

Mas informacion
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Los miembros certificados de EFPA pueden computardos horas de formacionvalidas 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
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sumaran automaticamente lashorasde formacién entu perfil.

u ¢Cudles,segunlosexpertos
consultados porestarevista, el principal
sesgoque afectaalosprofesionalesdel
asesoramiento?

QA

Q B.

ac

E ;Cudles,segunlos profesionales
encuestados por EFPAEspafia, el sesgo
mas habitualentre los asesores?

a A

a B.

ac

E sAquéserefiereelriesgode
similitud?
a A

Qc

m Elriesgo geopoliticoesuna
variable cadadiamasimportante. ;Qué
opinalaprimeragestoradelmundo
sobreunaexpansionregional del
conflicto de Gaza?

QA

H ¢Cuantosfondos deinversion
catalogados como ESGincluyen acciones
delsectoraeroespacialy de defensa?

u ¢:QuélehapasadoalmayorETFde
empresas de defensa desde los minimos
previosalainvasiondeUcrania?

a A

Q B-

aC

E ¢Cudlhasidolaprincipaldificultad
delaeconomiajaponesaqueha
lastrado elimpulso de sumercado

bursatil?
a A

Q B.
Qc

E LaAsociacion Europea de Gestion
de FondosyActivos (EFAMA), ademas
deimpulsarlosfondos deinversiony
pensiones, destaca también por;

a A

Q B.

ac

u sCudleralaunicacoincidencia
delosdos grandes grupos politicos del
Parlamento Europeo ensus programas
electorales?

a A

Q B.

m ¢Cudleslacreenciadecomosurge
el conceptodeinterésen los préstamos?
a A

Q B.

m ;Cémosellamaelinforme que
encargo el Consejo Europeo para dar
continuidad al Mercado Unico que estd
sirviendo paradebatirsobre la estrategia
economicafutura dela UE?

a A

as

ac

m JCudleseslaprincipaldemanda
quelosrequladoresestanhaciendoalos
folletos defondosyemisiones?

a A

4 B.

ac

m ;Cudlessegunlos expertos las
ventajasque puedenaportarauna
carteralosETFsobre criptomonedas?
a A

m EnellibroHabitos atémicos
James Clearsefiala que:
a A

B i conocidoinversorwilliamaill
Ackman del que Jay Smith escribe su
biografiatuvoserias dificultades que
le ocasionaron fuertes pérdidas con la
empresa:

a A

4 B.

aC
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Gracias a todos los que habéis hecho posible esta edicion de récord,
a todos los niveles, y en una nueva escala. Un congreso a la altura
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UN INSTRUMENTO EN DESUSO Y DESVALORIZADO

;Sirven para alqgo los folletos
de fondosy emisiones?

Los folletos que informan de las caracteristicas de productos y operaciones financieras, que
deberian ser uninstrumento que ayudaray animara a los inversores a tomar decisiones, parece
haberse convertido en algo inttil y trasnochado. Las instituciones requladoras estan urgiendo a
su pronta renovacion acorde con los nuevos medios tecnoldgico. Por CRISTINA JIMENEZ.

i uno pregunta a ChatGPT qué son

los folletos de fondos de inversion

su respuesta es bien precisa: “Son

documentos importantes que

proporcionan informacion detallada

sobre el fondo, su estrategia de inversion,

objetivos, riesgos, costos y otras
caracteristicas relevantes”. E inmediatamente
enumera con detalle los cuatro aspectos que
deberian caracterizar a estos documentos:
trasparencia y divulgacion, evaluacion de riesgos
y recompensas, comparacién entre fondos

y cumplimiento regulatorio. Pese a todo, si
siguiéramos leyendo, ChatGPT no puede evitar
hacer referencia a la dificultad que entrafia su
lectura para algunos inversores y el esfuerzo que
requiere su andlisis.

Inevitable ese cierto sentido critico que parece
desarrollar la inteligencia artificial teniendo en
cuenta los muchos avatares que los folletos de los
fondos de inversion han atravesado en su ya larga
vida. Se convirtieron en el momento del gran
impulso de los fondos de inversién, en la mejor
expresion de la informacion y transparencia, con
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sus actualizaciones trimestrales, de un activo
financiero que no tardarfa mucho en ganarse el
favor de ahorradores e inversores. Ahora, ni
participes, ni gestoras, ni el regulador. Nadie
parece ya valorar la importancia y el papel de los
folletos de fondos de inversion.

Inversores institucionales

Las mismas criticas que se hacen a los folletos de
fondos de inversion cabria hacerlas para los
folletos que es preceptivo presentar en determi-
nados casos, como la realizacion de una emision
de bonos o de acciones o la solicitud de admisién
a cotizacion.

“Es que nadie se los lee. Es un documento
necesario, pero de poca utilidad. Y no la tiene
porque realmente no hay nada en el proceso de
inversion que te lleve a leerlo. Al menos cuando
un fondo se contrata online, existe una casilla en
la que el inversor acepta los ‘términos y condi-
ciones’. Pero en la vida real, no hay casilla que
valga”. Estas declaraciones de un banquero con
negocio en Espania son el sentir de muchos.
Abundan las criticas al tamano de letra, 1a jerga
legal o la forma de hacérselo llegar al minorista.

Todos los criticos coinciden, sin embargo, al
afirmar que, en el caso de los inversores institu-
cionales, el folleto tiene otro valor. El selector de
fondos o la persona que lo pone en la lista de
productos aprobados tiene un documento al que
se puede recurrir si se produce algin problema
con un inversor.

Pero en el caso de los inversores minoristas, “es
una cuestion de trato con tu cliente y de sentido
comun’” dice Jesus Pindado, profesor de IEB. “Lo
que ya hay que plantear son nuevos elementos,
nuevos canales, en los que no nos olvidemos del
cumplimiento de la obligacion legal, pero al
mismo tiempo consigamos una informacién eficaz
para el participe”, dice Pindado.

“La documentacién y el propio proceso de
simplificacion de la documentacién ha avanzado
lo suficiente para que haya herramientas con las
que el inversor consiga una informacién
accesible”, aniade el especialista en Cumplimiento,
Riesgos y otras dreas de Control. Para €l, no se
trata de cambiar o quitarle pdginas al 355

Testigode cargoen
emisionesysalidasabolsa

% Los folletos quese
presentan conocasionde
operacionesbursatileso
delaemisiondevalores
derentafijasonmuya
menudo también objeto
depolémicaydenuncia
ante lajusticiapor
aquellos quesesienten
afectadosporalgomas
que unamalaredaccion.

s Docenasdelosgestores
deactivosmasgrandes
delmundodemandaron
elainopasadoalaminera
Glencore.Acusabanala
empresasuizadehaber
mentido ensusfolletos
informativos. Casi 200
fondos-incluidos algunos
administrados porFidelity,
Vanguard, Legal &General,
HSBC,Abrdn e Invesco-
reclamarondaniosy
perjuiciosaGlencore
acusandoladeencubrir
practicas corruptas dentro
delaempresa.

% Segun el Financial Times,
las participaciones de esos
fondossumabanmasde
3.700 millonesdelibras,y
ensudemandaalegaron
que "sufrieron pérdidas”
comoresultadode
“declaraciones falsas”
yvomisionesenel
prospectode
@ Glencorede
2011 para

su cotizacionenlaBolsa
deValoresdelLondresy
elposteriorprospectode
2013 parasufusioncon
Xstrata.

% Lalargalistade
demandantesincluia
afondossoberanos
como GIC, Norges Bank,
Mubadala, Aabar
Holdings, Kuwait
Investment Authority
vOmanInvestment
Authorityyafondosde
pensiones,como losde BP
v Shell, ScottishWidows
u Ontario Pension
Board.Todos exigian
unacompensacion por
“pérdidasfinancieras”.

% En Espafia, todavia
coleanlasdemandasal
folletode laampliacionde
capitalde Banco Popular
en2012.Recientemente,
eljuezdelaAudiencia
Nacional, Santiago
Pedraz, hadecretadoel
cierredelacausaporla
ampliacionde capital
llevadaacabopoco
antesdesuintervencion,
sefalando ensuauto que
nosededucialaexistencia
deunamanipulacion para
propiciarunaimagen
erroneade los estados
financierossobrelaque
realmentetenian, segln
elfolleto presentado. 3
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- folleto, sino de “mejorar la fuente de comu-
nicacion con los clientes”.

Nuevos canales

“Hay que ser mads creativo, hay que buscar el
objetivo real de que el cliente entienda bien
donde estd colocando su dinero y es probable
que esto signifique buscar nuevos canales y
formas que mejoren el nivel de informacién’,
destaca Pindado. Y recuerda que, por ejemplo, los
folletos de fondos mutuos proporcionan informa-
cién no solo de cémo funciona el fondo, sino que
facilita pistas para que el cliente minorista pueda
compararlo con otros fondos de su categoria y
tomar una decision de inversion informada.

“No podemos conformarnos con cumplir los
requisitos legales, con cumplir la ley y ya estd.
Eso no me puede dejar a mi tranquilo. Hay un
paso adicional en el que debemos asegurarnos
de que el cliente entiende lo que estda comprando.
Aqui entra en juego el disefo, de marketing o la
gestion de la informacién’, concluye el profesor.
De otro lado, la industria estd de acuerdo en que
tampoco es lo mismo cémo se da la informacion
a un cliente de 30 afios que a uno de 60.

El presidente de la CNMV, Rodrigo Buenaven-
tura, aseguré no hace mucho que los folletos no
deberian ser un “catdlogo de horrores de lo que
hipotéticamente puede ir mal en un negocio a
futuro, pensando en esquivar posibles responsa-
bilidades civiles o penales”, sino que “deben
explicar con claridad y concrecion los riesgos
relevantes para ese emisor en concreto, en ese
sector en concreto y en ese momento concreto”.

Buenaventura afirmé también que la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA por sus
siglas en inglés) y la CNMV ya estdn insistiendo en
ese aspecto a la hora de revisar los folletos de
emision bajo el nuevo reglamento de folletos.

Y es que el regulador espariol también ha
puesto el foco en hacer que sean mds accesibles
y comprensibles para un inversor medio y por

L mediante un pop-up o un video puede
ser mucho mas efectivo que un documento, como los
actuales folletos, a la hora de alertar de unriesgo.

eso recuerda que estdn en marcha cambios muy
significativos incluidos en la propuesta de la
Estrategia de Inversion Minorista, o Retail
Investment Strategy (RIS), que presenté la
Comision Europea.

Segun senala la CNMYV, “los cambios afectaran
no solo a MiFID/IDD sino también a la normativa
que regula los fondos UCITS/AIFM y a PRIIPs ya
que la propuesta que se estd evaluando incorpora
notables modificaciones”

En lo que respecta a la informacion a clientes,
el regulador prevé advertencias estandarizadas
sobre riesgos especificos y una mayor informa-
cion sobre los costes que suponga una estandari-
zacion de su presentacion. Ademads, incluird una
explicacion de los incentivos y su cuantificacion
separada de su importe e impacto en la rentabi-
lidad esperada y la prestacion de una informa-
cién anual diferencial en funcién de los servicios
prestados.

Comunicaciones comerciales

En lo que respecta a las comunicaciones comer-
ciales, se prevén cambios en las definiciones de
la documentacién comercial para evitar riesgos
de presentacion poco equilibrada y clarificando
responsabilidades de los distribuidores.

Uno de los cambios de mayor calado en el que
insiste la CNMV es la modernizacion y adapta-
cién a un entorno digital de la panoplia de
documentos que estructuran la informacion al
inversor. En opinion de la institucion reguladora,
el modelo actual se basa en el concepto de
documento escrito e ignora las posibilidades que
ofrecen los canales digitales para informar al
inversor de modo interactivo.

“Recordemos que MiFID I, que es la base de la
norma actual en materia de comercializacion, es
anterior a la aparicién del primer iPhone. No
tiene sentido seguir fundamentando la informa-
cién al inversor (a cierto tipo de inversor, al
menos) en documentos estéticos, como si fueran
minifolletos. Una alerta mediante un pop-up o un
video pueden ser mucho mas efectivos que un
documento omnicomprensivo a la hora de alertar
de un riesgo o explicar algo complejo, en opinion
de este organismo. @
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Por
LUIS
TORRAS

Habitos atomicos / James Clear / Diana Editorial

Tener habitos y valores
para lograr los objetivos

El best-seller Hdbitos atémicos de James Clear
es uno de los libros importantes escritos en

los ultimos anos. Su mensaje principal es tan
sencillo como potente: las mejoras, por pequenias
que sean, si son constantes y sostenidas en el
tiempo, tienen un efecto acumulativo definitivo.
De ahi viene la importancia de la constancia y

la paciencia, dos virtudes cardinales presentes

El elemento central en el libro de Clear es
la importancia de “sistema’, entendido como
conjunto de habitos-valores-intereses, mas alld
de la simple idea de meta-objetivo. De esta forma
lograr la meta es un subproducto de la victoria
principal, que es ir consolidando hdbitos y
sistemas ganadores. Poco a poco, como una “bola
de nieve” que crece cayendo por una pendiente.

en cualquier historia de éxito en
cualquier ambito, y donde tener
buenos habitos es central. Igual que
ocurre con el interés compuesto,
un pequeno cambio, una ligera
mejora en lo que sea, repetida,

1AMES CLEAR

Habitos |

Un primer elemento es centrar
nuestra atencion en lo que podemos
controlar, dejando en segundo plano
lo que no. En esta misma linea,
Clear nos anima a tomar carga de
profundidad a la hora de fijarnos

4 -
estableciendo rutinas en el tiempo atom |C0_S “metas’, senalando que no es tanto
CAMBIOL PEQUENOS .

puede dar lugar a resultados e gt lo que queremos lograr, sino en
extraordinarios. Los buenos hdbitos qué tipo de persona nos queremos
expanden nuestro universo de convertir. En un interesante grafico
posibilidades. de circulos concéntrico, el autor

Un esfuerzo acumulativo que, sitda en el centro (1) la identidad,

sin embargo, no se traduce en

resultados lineales, mds bien todo lo contrario.
Podemos estar meses yendo al gimnasio sin notar
una mejora aparente, lo mismo con el cultivo

de cualquier oficio, lo que puede llevar a mucha
frustracién a corto plazo y que favorece abandonar
estos nuevos hdbitos. Los inicios son siempre
dificiles, y al mismo tiempo, los resultados -al no
ser lineales- se pueden demorar en el tiempo.
Ello supone que iniciar y generar nuevos hdbitos,
hdbitos ganadores, no sea algo evidente.

=) Ellibro destaca laimportancia de escoger cambios
que tengan sentido con quién somos y nuestros objetivos
vitales a largo plazo.

luego (2) los procesos, y finalmente
(3) los ansiados resultados. Mantener este orden
nos ayuda en la constancia.

Un segundo elemento, fundamental del libro,
es el proceso que describe el autor para generar
de forma efectiva nuevos y mejores hdbitos.

Se trata de un proceso subdivido en cuatro
etapas: primero, hacer lo obvio (lo que Clear
llama la “sefial”); segundo, hacerlo atractivo
(generar anhelo); tercero, hacerlo sencillo
(buscar respuestas féciles); y, por tltimo,
hacerlo satisfactorio (asociar al cambio una
recompensar potente). Como quien se come
un elefante, desarrollar hdbitos es algo que se
consigue. Todos son elementos apoyados en el
sentido comun. El atractivo es necesario para
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despertar el anhelo por el cambio; necesitamos
visualizar un cambio que nos active la
dopamina. Necesitamos que sea lo mds sencillo
posible, y que nos requiera relativamente poca
energia (el ejemplo més tipico es si quieres ir al
gimnasio, buscalo cerca de casa o del trabajo).
Satisfactorio, en referencia a la respuesta
obtenida, para hacerlo mds atractivo poco a
poco y para evitar generar “anticuerpos” al
cambio. Por ultimo, obvio, o podriamos decir
acertado, en el sentido que Clear destaca la
importancia de escoger cambios que tengan
sentido con quién somos y nuestros objetivos
vitales a largo plazo.

Estos elementos buscan minimizar el riesgo
de fracaso, de falta de constancia, o de que nos
venza el aburrimiento. Mantener la motivacién
no es facil, mds a la hora de cambiar conductas
que pueden estar muy asentadas en nuestra
manera de ser. Por eso, entre otras cosas, tener

una visién clara de los beneficios del cambio y
procurar dotarnos de un proceso sencillo y facil
maximiza probabilidades de éxito.

El texto también dedica atencion a la otra cara
de la moneda: eliminar malos hdbitos, algo

que puede ser tan o mds dificil que generar de
buenos. Aquif las recomendaciones son evitar

la exposicién (invisibilizar las tentaciones),
replantear nuestra mentalidad (entender las
causas profundas de los malos habitos, y
atacarlas con el objetivo de quitarles atractivo),
v hacerlo dificil e insatisfactorio (hacer un pacto
contigo mismo y elevar la visibilidad y costes
asociados a tus malos habitos). @

= Elelemento central en el libro es laimportancia
de “sistema"” como conjunto de habitos-valores-
intereses, mas alla de la idea de meta-objetivo.
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I INVERSION

Bill Ackman
en sus aciertos
y errores

> WILLIAM BILL ACKMAN.
THELIFEOFA GIANT FROM WALL STREET

JAYSMITH / KINDLE UNLIMITED

A sus 57 aiios, Bill Ackman

’ es una de as figuras mas
relevantes e influyentes de Wall Street.
A diferencia de otros grandes inversores
como Howard Marks, Peter Lynch, Terry
Smith, Seth Klarman o Bruce Greenblatt,
(todavia) no tiene ningdn libro escrito
sobre su estilo de inversion. Con todo,
se trata de una figura muy sequiday con
una trayectoria publica como inversor
que siempre ha despertado mucho
interés, tanto en su primera firma, Gotham
Partners, fundada en 1992, después
de hacer su MBA en la universidad de
Harvard, como en su actual compaiiia
Pershing Square. Explorar esta intensa
trayectoria, con sus luces y sombras, es
el objetivo de la interesante biografia
William Bill Ackman. The Life of A Giant
From Wall Street de Jay Smith (2024).

Ackman, cuyo referente y “mentor
virtual”, como él mismo ha destacado
alguna vez, es Warren Buffett, ha

tenido siempre un perfil inversor muy
marcado, caracterizado por una marcada
vena activista, muchas veces contraria

a la vision dominante de los mercados;
aunque él siempre se describe como
"activista”, mas que "contrarian”. Se trata
de un activismo mas corporativo que

no operativo, en el sentido que Ackman
trata de buscar buenos negocios. En

esto coincide con Buffett, pero afiade
muchas veces (no siempre, el grueso de
su estrategia Se apoya en negocios de
alta calidad, con beneficios previsibles a
largo plazo) una dimensidn de control,
evaluando qué porcentaje de la compaiiia
puede obtenery como mejorarla desde
un punto de vista estratégico. Tipicamente
0 bien mejorando la estructura de capital,
llevando a cabo ventas de

activos, restructuracion

descansaba en el balance de MBIA (el AlG
de los bonos municipales). Entendida la
debilidad de MBIA (Municipal Bond
Insurance Association), Ackman compro un
paquete importante de (DS (seguros de
impago de crédito) de la deuda emitida
por MBIA, ademas de ponerse corto de sus
acciones. Una apuesta que tuvo un payout
masivo cuando llegd la crisis subprimey
que se explica de manera magistral en un
fabuloso libro The Confidence Game de
Christine Richard.

Indigestion con Herbalife
Por el lado del debe, quizas la apuesta
mas conocida de Ackman en Wall Street, y
también una de sus inversiones financiera
mas costosas, fue su posicionamiento a
corto en la compaiiia de
suplementos nutricionales

de la deuda, entre otras WILLIAM Herbalife. En diciembre
operaciones, 0 bien por BILL de 2012, Ackman publicd
a parte de cambios en AC@IAN un short report sobre

e

los 6rganos de gobierno,
tradicionalmente
favoreciendo un cambio
de CEQ/estrategia,
buscando una alternativa
para esa compafiia que
resulte en una mayor
afloracion de valor.

Leer biografias es siempre
estimulante, en el caso de Ackman una de
las bellezas de su intensa trayectoria como
inversor descansa en que no es perfecta. Al
revés, se trata de una carrera que haido a
ambos extremos, con operaciones con
ganancias fabulosas, pero también
fracasos muy sonoros. Pese a todo, le ha
permitido tener un retorno anualizado
para sus inversores de cerca del 15% desde
2004, casi tres puntos por encima del
mercado. Una de sus mejores inversiones
fue en 2002 (entonces Ackman contaba
contan solo 36 afios), cuando se dio
cuenta de que algo no funcionaba de
forma correcta en el mercado de bonos
municipales, considerados triple A, y
donde el grueso del riesgo de contraparte

d=y =)

THE LIFE OF A GIAKT FROM WALL STREET

la compafifa en la que
basicamente la acusaba
de ser un esquema Ponzi,
y anunciaba una fuerte
posicion corta por parte
de Pershing Square. Pese
auna fuerte caida inicial
de la cotizacion, pocos
meses después aparecia
en escena otro peso pesado en Wall
Street, CarlIcahn, que puso en tela de
juicio esta tesis bajista favoreciendo
una recuperacion paulatina del valor. A
esta lucha en los parqués, se sumo una
serie de acusaciones entre ambos, los
requladores y la propia compaifa, al
hablar de un comportamiento deshonesto
por parte de Ackman, que supuestamente
habia financiado una fuerte campana
mediatica contra a compaiifa. Un serial
que se alargd durante los tres afios
siguientes y que, sequn estimaciones,
costd a Pershing unos 500 millones de
dolares hasta 2018, cuando Ackman
finalmente liquidd todas sus posiciones
cortas con respecto a Herbalife. @

JAY SMITH
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Consulte el folleto del OICVM y el d
de datos fundamentales para el inversor ahtes
de tomar cualquier decision de inversion.

Un fondo concebido
para generarun
impacto positivo,
tanto social como
financiero.

el Il 7
i i ]

CT (Lux) European Social Bond Fund es un fondo con calificacion
investment grade que participa activamente en bonos que conjugan claros
beneficios sociales y sélidos atributos financieros.

El fondo saca partido de la contrastada experiencia de inversion en
bonos sociales, asi como de la pericia de su socio independiente para la
vertiente social: INCO. Unico entre sus homélogos y primero de su género
en Europa, el fondo se ajusta al Proyecto de Gestion de Impactos.

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS"®

Riesgos a tener en cuenta

El fondo esté sujeto a una serie de riesgos derivados de los valores en los que invierte y de las técnicas que emplea para alcanzar su objetivo. El fondo puede
presentar exposicion a riesgos de crédito, mercado, tipos de interés y liquidez adicionales, debido a la naturaleza de las inversiones en los mercados de
deuda. El fondo estd sujeto a riesgos relacionados con la inversion en titulos de deuda, derivados y divisas.

Informacin importante. Con fines de marketing.

Este fondo es un subfondo de Columbia Threadneedle (Lux) |, una sociedad de inversion de capital variable (“SICAV") domiciliada en Luxemburgo, gestionada por Threadneedle Management Luxembourg S.A. E! Folleto informativo actual de la SICAV, el Documento de Datos
Fundamentales y el resumen de los derechos del inversor estan disponibles en inglés y / o en italiano (cuando corresponda) en la Sociedad Gestora Threadneedle Management Luxembourg SA, Intemational Financial Data Services (Luxemburgo). SA, su asesor financiero
y/ 0 en nuestro sitio web www.columbiathreadneedle.it. Threadneedle Management Luxembourg S.A. puede decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion de la SICAV. EI Fondo se clasifica con arreglo al articulo 9 del Reglamento (UE) 2019/2088
sobre la divulgacion de informacidn relativa a la sostenibiliclad en el sector de los servicios financieros («SFDR») y tiene como objetivo promover caracteristicas ambientales o sociales. Antes de invertir, los inversores también deben tener en cuenta todas las caracteristicas
¥ los objetivos del fondo promocionado que se describen en su folleto. Toda la informacidn sobre la sostenibilidad del fondo puede encontrarse en nuestro sitio web columbiathreadneedle.com. Este material no debe interpretarse como una oferta, solicitud, consejo o
recomendacion de inversion. Este aviso es vélido a partir de la fecha de publicacion y puede estar sujeto a cambios sin previo aviso. La informacidn de fuentes extemas se considera confiable, pero no hay garantia en cuanto a su exactitud o integridad. En Espafia, Columbia
Threadneedle (Lux) | esté inscrito en la CNMV con el n.® 177. El fondo es un organismo de inversidn colectiva debidamente registrado en la CNMV para su comercializacion en Espafia. El fondo debe ser suscrito a través de distribuidores designados localmente autorizados.
Los inversores deben leer el Folleto y el Documento de Datos Fundamentales pertenecientes a cada fondo en el que deseen invertir antes de suscribirse a él. El resto de documentacion legal, asi como el VL, se pueden obtener en www.columbiathreadneedle.com. Emitido
porThreadneedle Management Luxembourg S.A. registrado en el Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburgo), No. de registro B 110242, 44 rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo y/o Columbia Threadneedle Netherlands B.V., regulada
por la Autoridad Holandesa de los Mercados Financieros (AFM), con el nimero 08068841. Columbia Threadneedle Investments es la marca global del grupo de empresas Columbia y Threadneedle. 6125710 | WF540922 (01/24)
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ada vez mas inversores

buscan o se sienten atraidos

por la posibilidad de alinear

sus carteras con valores que

promuevan el bienestar ambiental,

social y de gobernanza —ESG,

en sus siglas en inglés-. Este

paradigma permite a los asesores

financieros ofrecer soluciones

que no solo buscan rendimiento
financiero, sino también un impacto positivo en
el mundo. Un win — win que, como cualquier
otro escenario, estd lleno de oportunidades y,
por ende, de desafios. Si el cambio climatico,
las energias renovables, la economia circular
o el cuidado de la biodiversidad forman parte
de la conversacion habitual, ;como no iban a
estarlo en el asesoramiento financiero? Los
inversores son cada vez mds conscientes tanto
de las oportunidades que generan dptimos
retornos como de los riesgos de no hacerlo
correctamente. De ahi la necesidad de dar un
paso mas y crear un certificado avanzado en
el que no solo sea necesario conocet, sino
profundizar. Una idea que surge del andlisis
efectuado en el seno de EFPA Europa en
2022. Era -y sigue siendo- el momento de
dar respuesta a esa creciente demanda de los
asesores financieros que, habiendo adquirido
conocimientos y competencias bdsicos en
finanzas sostenibles a través de la certificacion
ESG Advisor, desean subir un escaléon mas,
como explica José Manuel Ortiz, presidente del
Comité de Acreditacién y Certificacién (CAC) de
EPFA Espana. Para ello, el 14 de diciembre de
2022, EFPA Europa tomo la decision de elaborar
un programa armonizado del certificado ESG
Expert, en el que fue pieza fundamental Eva
Herndndez, colaboradora de EFPA Espania en
temas ESG. “Los trabajos se fueron desarrollando
alo largo del afio 2023y, tras someter un primer
borrador al criterio de los skateholders y los
comités de acreditacién y certificacion de cada
pais, la version final del programa fue aprobada
en la reunion del 22 de marzo de 2024 del Board
of Director’s de EFPA Europa’, detalla Ortiz.
Actualmente -contintda- se estd a la espera

ESG EXPERT

Finanzas
sostenibles:
delateoria al
expertise con
esta nueva
certificacion

L3 integracion de los criterios

ESG estd transformando los
mercados financieros. Un mayor
interés y sensibilidad exige a los
asesores financieros [a misma
proporcionalidad de conocimiento
especifico. De ahf que la
certificacion £SG Expert, un nivel
mas respecto a ESG Advisor, aguarde
alfinal de (3 esquina. ;Qué ventajas
representa? ;Cuando echard andar
esta certificacion? ;Quien puede
consequirla? Por NATALIA PASTOR.
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de que las juntas directivas de los diferentes
paises miembros de EFPA Europa, entre ellos
EFPA Espana, incorporen el programa para su
implementacién y desarrollo en cada pais.

Ya sabemos entonces que ESG Expert es un
nivel mds y que su despliegue es inminente, pero
cen qué se diferencia respecto a ESG Advisor?
“El objetivo principal del certificado ESG Expert
es proporcionar conocimientos avanzados
para capacitar a los profesionales en la
evaluacion y gestion de riesgos y oportunidades
relacionadas con la sostenibilidad en los
mercados financieros”, explica Andrea Gonzailez,
colaboradora de ESG en el CAC y una de las
personas que, junto con Ortiz, estd participando
en el aterrizaje de esta certificacion en Espana.

Mas conocimiento

“ESG Expert se enfoca en un conocimiento
profundo y especializado de las dimensiones

y marcos de sostenibilidad, abarcando temas
avanzados y detallados, como la huella de
carbono, la economia circular, la biodiversidad
y las taxonomias ambientales, entre otros”,
responde Gonzdlez. Por su parte, la certificacion
previa -ya consolidada-, el ESG Advisor, se

Para todos los que
quieran consequir

la nueva certificacion,
cuentan con el apoyo
y los recursos que EFPA
Espafia proporciona
alos candidatos
durante su preparacion
para obtener la
certificacion.

centra mds en ayudar

al asesoramiento en la
integracion de criterios ESG
“en la oferta y las decisiones
de inversion, con un enfoque
prdctico y aplicado a las
distintas manifestaciones
de las preferencias de
sostenibilidad de los
clientes”. ESG Expert

es un nivel mas de
profundidad que prepara

al asesor para abrir aun
mas el vasto campo de
accién que suponen las
inversiones sostenibles.

“La conversacion sobre
sostenibilidad es cada vez
mds técnica y existen mds
capas de conocimiento,
tanto para profundizar

en la conversacion con los clientes como

para construir narrativas y propuestas de
productos adecuados a las preferencias ESG.

Un conocimiento con mayor detalle puede

ser un claro factor de aportacién de valor”,
valora Gonzdlez, que también es directora de
Spainsif. “El certificado ESG Expert puede influir
significativamente en la toma de decisiones de
inversion al proporcionar un marco para evaluar
los riesgos y oportunidades relacionados con la
sostenibilidad. Ademas, puede guiar la creacion
y distribucién de productos financieros alineados
con criterios ESG, fomentando inversiones
sostenibles y responsables”, explica Gonzdlez.

Mayor rentabilidad

Al completar la formacion del certificado, se
espera que quienes lo obtengan adquieran
una comprension profunda de los >

=»L0S INVERSORES son cada vez mas
conscientes tanto de las oportunidades
que generan Gptimos retornos

como de los riesgos de no hacerlo
correctamente.
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JOSE
MANUEL ORTIZ

[Presidente del Comité de Acreditacion y
Certificacion de EPFA Espafia]

"Quiza sea el momento de hacerdela
necesidad unavirtudy subirse definitivamente
altren de as finanzas sostenibles”

VERONICA
MARTiN

[Responsable de Acreditacion y
Certificacion EFPA Espafia]

"Los candidatos que poseen el ESGAdvisor
estan preparados para avanzar haciala
certificacion ESG Expert”.

ANDREA
GONZALEZ

[Examinadora externa de
EFPA Espafia]

"La conversacion sobre sostenibilidad es
cada vez mas técnicay existen mas capas
de conocimiento”.

- conceptos y principios ESG, asi como la
habilidad para evaluar y gestionar los riesgos y
oportunidades relacionados. “Cada vez es mas
importante estar preparados para identificar
aquellas tendencias y productos capaces de
generar retornos vinculados a la sostenibilidad,
impactos ambientales y sociales positivos y
capas de proteccion de riesgos financieros
relacionados con las dimensiones ESG”, explica
Gonzdlez, y aftade: “El certificado abarca temas
como el cambio climdtico y calentamiento
global, la huella de carbono y los gases de
efecto invernadero, las energias renovables y
la mitigacién climadtica, la economia circular y
sus modelos de negocio, la biodiversidad y el
capital natural, las taxonomias ambientales y los

criterios de sostenibilidad, los principios de “Do
No Significant Harm” y las salvaguardas minimas,
asi como los indicadores de impactos adversos
principales y su articulacion”. Segun nos indica
Eva Herndndez, colaboradora de EFPA Espania
en ESG, entre las habilidades y conocimientos
que se espera que adquieran los profesionales al
obtener el certificado, cabe destacar que también
permite desarrollar la capacidad para asesorar

a organizaciones sobre estrategias sostenibles,
poseer conocimiento sobre la implementacion de
politicas ESG en la gestion de inversiones y ser
capaces de interpretar y aplicar las regulaciones
y normativas ESG relevantes. A pesar de estar
prdcticamente en la linea de salida, Ortiz remarca
que “las finanzas sostenibles son una materia en
constante evolucion y regulacion’, de ahi que el
contenido esté permanentemente revisado. “No
queremos que el contenido del programa pueda
quedar obsoleto a medida que surjan nuevas
regulaciones. Por eso, se realizard un constante
seguimiento del desarrollo de los diferentes
modulos vy, si fuera necesario, se introducirian las
modificaciones que se precisen para mantenerlo
plenamente actualizado”, sostiene el presidente
del Comité de Acreditacion y Certificacion de
EPFA Espana.

ESGAdvisor, punto de partida

Si, querido lector, eres asesor y planificador
financiero y quieres llevar tu experiencia y
conocimientos a un nivel mds especializado y
profundo en la integracion de los factores ESG
en la toma de decisiones financieros, debes
partir de un lugar determinado: haber obtenido
la certificacién ESG Advisor como requisito
previo. Como comparte Verénica Martin,
responsable de Acreditacion y Certificacién de
EFPA Espana, “la nueva certificacién amplia
conocimientos, por lo que los candidatos que

<) EL ESG EXPERT puede influiren la
toma de decisiones de inversion al
proporcionar un marco para evaluar los
riesgos y oportunidades relacionados
con la sostenibilidad.
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poseen ESG Aduvisor ya tienen una solida base

y estdn preparados para avanzar hacia ESG
Expert”. Para todos los que quieran conseguir la
nueva certificacion, cuentan con el apoyo y los
recursos que EFPA Esparia proporciona a los
candidatos durante su preparacién para obtener
la certificacién. “La asociacion publicard una guia
de estudio detallada adaptada a las designaciones
taxondmicas de conocimiento, andlisis y
aplicacion que servira como un syllabus
completo para la certificacion ESG Expert. En
esta guia se encontrara de manera detallada los
temas que los candidatos deben conocer para
superar el examen con €xito”, comparte Martin.

Asesor, papel crucial

Esta certificacion no solo supone un salto de
calidad para el asesor, también “desde el punto
de vista sistémico”, como destaca Gonzalez: “Los
asesores financieros certificados en ESG juegan
un papel crucial en la promocién de practicas de
inversion sostenible. Actian como intermediarios
informados que pueden educar a los inversores
sobre los beneficios de las inversiones ESG

y ayudarlos a integrar estos factores en sus
carteras, de modo que se consigan canalizar

los capitales necesarios a los objetivos de
sostenibilidad”. Un plus de valor que no se le
escapa ‘a la comunidad financiera’ “La comunidad
financiera esta progresivamente mas habituada
a la terminologia de sostenibilidad, resultando
en una mayor confianza a la hora de describir
las caracteristicas y el subyacente esperado,
tanto de la oferta como de la demanda’”, valora

la directora de Spainsif. ; Puede el conocimiento
avanzado en ESG transformar las estrategias

de inversién y los mdrgenes de rentabilidad?
Sin duda, gracias a “una evaluacion mas precisa
de los riesgos y oportunidades asociados a la
sostenibilidad”. Esto -senala Gonzdlez- puede
resultar en margenes de rentabilidad mas
estables y a largo plazo, al mitigar riesgos
ambientales y sociales y aprovechar las
oportunidades de los mercados emergentes.

De hecho, “se espera que la importancia de los
factores ESG en la industria financiera continte
creciendo en los proximos anos. La demanda de

los inversores y el reconocimiento de los riesgos
asociados al cambio climdtico y otros factores
ESG impulsaran esta tendencia”. Un guante que
recoge la futura certificacion ESG Expert para
quienes ademads de no querer perder el tren de las
finanzas sostenibles, quieren situarse en el primer
vagon. “Los asesores financieros deberian ver la
obtencion de la certificacién avanzada como un
reto personal orientado a alcanzar la excelencia’,
opina Ortiz, quien concluye: “Quiza sea el
momento de hacer de la necesidad una virtud

y sea el momento de subirse definitivamente

al tren como un elemento mds a integrar en el
asesoramiento financiero del siglo XXI". @

:Dondeycomo
formarse parael
ESG Expert?

# Alaesperadesuimplementacion
final, EFPAEspana dispone
actualmentede 16 centrosde
formacion acreditados, de los cuales
seisofrecenlapreparacionparala
certificacion ESGAdvisor. Seglin
detallalaresponsable de
Acreditaciony Certificacion de EFPA
Espafia, “estos centros podran
prepararformacion especificapara
ayudaralos candidatos a adquirir
los conocimientosy las habilidades
necesarios paraaprobarelnuevo
examen”. Ella mejor que nadie
conoce comose coordinael
desarrollo del contenidoy su puesta
enmarcha.Los centros que deseen
impartirformacion preparatoria
paralaobtenciondela certificacion
EFPAESG Expert, deberandesarrollar
elmaterialde estudio delos cursos
deformacionyenviarlos al Comité

deAcreditaciony Certificacionde
EFPAEspafia. “Este comité revisaray
valorara que el material formativo
estétotalmentealineado conlaGuia
de Certificacion publicada por EFPA,
pudiéndose realizar lasapreciacio-
nes que resulten necesarias’, matiza
Martin.Unavezobtenidala
evaluacionfavorable del Comité, EFPA
Espaiiaacreditardel programade
formacioncomovalidoylopublicara
eincluiraenlapaginaweb. "Deesta
maneratodoslosinteresadospodran
dirigirsealos centros acreditados por
EFPAEspafia paralapreparaciondel
examen",detallandesdela
asociacion. Por Ultimo, cabe poner de
relieveelnimerodeinstitucionesy
expertoseninversionsostenible
-incluyendo académicosy
profesionalesdelaindustria
financiera- que hancolaboradoenel
desarrollodel contenidodela
certificacion ESGExpertyenla
elaboracion extremadamente
cuidadosa, rigurosayexigente de los
examenes. si¢
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Unaliadodela
revolucion del dato

Su trayectoria pro-

fesional se explica
“de manera muy rapida’,
precisamente porque
empezd como becario en
el mismo departamento
que ahora dirige. RUBEN
RUIZ (EIP), nuevo director
Long Only de CaixaBank
Asset Management,
estudio Matemadticas en
la Universidad de Valla-
dolid, pero al terminar
el mdster en Barcelona
e iniciar el periodo de
practicas, dio con la
que hoy sigue siendo
‘su casa’. Se abri6 una
oportunidad en el depar-
tamento de Arquitectura
Abierta. Buscaban un perfil
cuantitativo para el desarro-
llo de una herramienta de
seleccién de fondos. Hace

tiempo en el que ha ocupado
diferentes puestos, pero
siempre en el ambito de la

gestién de fondos y selec-
cion de fondos de terceras
gestoras. Como matemd-
tico, Ruiz sabe de lo que

revolucion del ‘dato’, y su
formacion se antoja como
horma perfecta. “El perfil de
los matematicos es uno de
los mds demandados, tanto
en el sector financiero como
en el resto de las industrias”,
anade.

Sus primeros coque-
teos con las finanzas
fueron de la mano de
un amigo que estudiaba
Econdmicas, con el
que “‘compartia ratos
revisando acciones y
conversando sobre el
universo de las inversio-
nes”. Ese fue el germen
que le llevo a estudiar
un master en la UAB, en
Barcelona. Precisamente
porque se dedica al ase-
soramiento y la planifi-
cacién, sabe que una de
las cualidades impres-

cindibles “es conocer al
cliente y ser capaz de
confeccionar carteras con
el riesgo adecuado al perfil

Para Ruiz, es clave
entender los riesgos en los
que estas incurriendo, qué
entornos de mercado te
favorecen y te hacen dafio
y qué cambios hay que
realizar en caso de varia-
ciones en la situacion de
mercado. Por eso siempre
tiene presente una cosa:
“que el mercado siempre te
sorprenderd”, como
también un consejo que
le acomparia como fiel
escudero: “si no lo entien-
des, no inviertas”. Si esto es
un hombre, de Primo Levi,
es el libro al que le gusta
recurrir. Una obra impac-
tante que, como nos
cuenta, “deja una impre-
sion duradera y ofrece una
profunda reflexién sobre la
naturaleza humana vy la
capacidad de resistencia
frente a la adversidad,
que me ayuda a dimensio-
nar los problemas a los
que me enfrento en el dia

ya 20 afos desde entonces,

habla cuando se refiere a la

Un nuevo horizonte de conocimientos

€ Aunque portradicionfamiliarno habia
tenido contacto directo, habiaalgo del
mundo financiero que atraia a ALFONSO
OLMEDO (EFA).No envano, decidio estudiar
elmasterde BancayFinanzas en el Centro
de Estudios Garrigues, que desperto su
interés por“este mundo”.El pasado mes de
abrilOlmedo decidio sumarse al proyecto
deSingularBank en Malaga, movimiento
quesurge por el convencimiento de querer
ampliarsus conocimientosy manerade

hacer.Suobjetivo, sin
embargo, novaria:
“siempre he entendido

que elprimerobjetivode un
asesores estar100% alineado
conlosobjetivos quetengael
cliente”. Poreso, sihay que destacaruna
cualidad, pone en primerlugarla empatia.
"Sin esta cualidad poco futuro habraen
esta profesion”, afiade.Un complemento
fundamental es la proactividad ensu

de cada necesidad”.

adia” sk

opinidn.ParaOlmedo, hay

que adelantarse alasdudas,

miedosointeresesdel cliente.”Si
llamas primero, percibe que estan
cuidando desu patrimonio e intentas
reaccionaraloscambios exdgenos”, explica
Olmedo, adicto confeso de frasesy consejos
que inversores como Warren Buffett o Peter
Lynchnos hanlegado alolargo de los aiios.
Lasuya particular: “nuncatengas en cartera
aquello que hoy no comprarias”.
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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.

Sobre la sencillez,
amabilidad y transparencia

$: ROBERTOVILLAVERDE (EFA) hasido nombrado director
delbercajaenlaprovincia de Guadalajaratrasunalarga
trayectoria profesionalenlaentidad,alaquellegd hace
18aios. Norecuerda exactamente el
momento enparticularenelque empezd
ainteresarse porlasfinanzas, perosique
vaenelinstitutotodolorelacionado con
elmundofinancierofueatrayéndole
masymas,aunque, como comparte con
estarevista, ese'mundo’alnsea‘elgran
desconocido’ para muchas personas.Algo

que,segunVillaverde, deberia cambiar.
“Hay que mejorarlaeducacidnrelacionada conlasfinanzas
desde que somos mas pequeiios, puesforma parte de nuestra
vida cotidiana"”, explica.Ensu caso,yenlaqueessucasa,
Ibercaja, suobjetivono es otro que “ayudaralas personasa
construirlahistoriadesuvida".Paraello, pone envalorlas
cualidades que no debenfaltar.La primera, la cercania: “Es
importanterelacionarse deformaamable,sencillay con
transparencia”. Profesionalidad, compromiso, excelencia,
solidezy capacidad de adaptacion completan laformula
deVillaverde, que recomiendala lectura de Cdmo obtenery
mantenerel éxito personaly profesional, de David Schwartz.

JAIME CALATAYUD (EFP)
empezdsu carrera profesionalen
CaixaSabadell, dondellegda
cargosderesponsabilidad envarios
departamentos que le permitieron
conocer profundamentelas “tripas”
deunaentidadfinanciera.Se decanté
porlabancaprivadayasipoder
aplicarsuformacionyexperiencia
“disfrutando del contactodirecto con
clientes”. Trasvarios afios, cambiaa
Banifyposteriormente aSantander
Private Banking, donde crecid
profesionalmente como asesor

Un nuevo
reto cerca
delos
clientes

Una apuesta
pOr CoNViccion

Trasmuchos afios trabajando en
Banco Santander en asesoramiento
debancapersonal, siempre conun
perfilenfocadoabanca privada,
en2006 ALFONSO ELIZALDE (EFA)
seincorpordalequipodebanca
privada de Catalufia, asumiendo
distintas responsabilidades, siempre
enfocadasalasesoramientoal
cliente de altos patrimonios. En
2016,sinembargo, conoceel
proyectode Diagonal Inversiones.
"Desde el principio aposté porun
modeloindependiente que ha
desembocado enmiimplicacion
comoagenteysociodelagestora

Diagonal AssetManagement”,
explica.ParaElizalde, elmodelo
anglosajon de asesoramientoy
gestionindependiente es el presente
yfuturo ensusector. Poreso, no dudd
en considerar que el camino dptimo
eraasesorarasus clientes desde
Diagonal. Suprimer objetivo como
socio: aportartodo elknow howal
equipoeimpulsarla captacion de
nuevos clientes aprovechandosu
ofertamultibooking eindependiente.
No estareafacil. Como nosrecuerda,
“la confianza delos clientes cuesta
mucho ganarlaypoco perderla“,
poresodestacalaformacionylos
conocimientos financieros, la ética,
laempatiaylaimplicacion, como
cualidadesinherentes enlalabor
delasesorfinanciero. Invertirsoloen
aquelloqueunoescapazdeentender
yexplicaressuleccion de cabeceray
Breve historia de la euforia financiera,
deJohn Kenneth Galbraith, su lectura
recomendada.

financiero.Con 20 afios de carreraen
bancaprivaday15afosenlamisma
entidad, lesurgelaoportunidad
depoderunirseaJulius Baer, “un
auténticoreto profesional, estimulante
ydealtovalorafiadido para mis
clientes”, como comparte. Su primer
objetivo: poderrepensarelconcepto
deasesoramientofinanciero, “darle
unavisiénmas largoplacista”. "Las
cuatro palabras mas caras de nuestro
lenguajeson: estavez esdiferente”,
eslafrasedeJohnTempletonqueno
olvida, comotampoco que escuchar

alcliente, entenderlo que realmente
quiereysermuy pedagdgicoconel
planaimplementar para conseguir sus
objetivos es determinante en sudia
adia.NonosextrafiaquePsicologia
financiera, cémo no sertu peor enemigo,
deJames Montier, seasulibrode
referencia.Paraterminar, Calatayud
poneenvalorquelatendenciaala
desaparicionde las retrocesiones
enlosfondosdeinversionvaahacer
queofrecerunasesoramientode
calidad sea, cadadiamas, elreto mas
importante del sector.
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Gestion pasiva,
activos solidos

Trasacabar su MBAen ESADE, JOSE
LUIS BERGES (EFA) seincorpord
alabancaprivadadeBanco
Santander. Era 1994, superdtodas
lasfusiones, yevoluciond hastaser
elbanquerodelaaltadirecciondel
grupo.Desdealli, dioelsaltoala
divisioninternacional para atender
almercado hispanoamericano
desdeMiamiySuiza.Licenciado
enEcondmicasy Empresariales,
fueleyendo Elinversorinteligente
de Benjamin Graham, “quizas
elmejorlibrodeasesoriade
inversion”,cuandoempez6a
interesarse poreste‘mundo’. Ahora
aterrizaenSingularBank conun
objetivo: "apoyaralosahorradores
ydarlessolucionesparaquela
gestiondesusahorrosnolles
supongaunacarga”.Paraello,
suformulaessencilla: escuchar,
escucharyescuchar.Entodos estos
afoshaaprendidoqueelcliente
comparainversiéninicial convalor
actual."Creoenlagestion pasiva
proponiendoal cliente permanecer
enactivossolidos”, comparte, al
tiempoquenosbrindasu consejo
financiero de cabecera: elmejor
inversoreselque plantasus
objetivosvitalesy sus metas,
ynosedejallevarporlasmodas
delmomento.

Un hogar con aroma a finanzas

# Siendosoloun nifio, las
conversacionesen casasobre
estrategiasdeinversion,analisis
demercadoy principiosfinancieros
basicosdespertaronsu curiosidad.
Los'culpables’:supadreyabuelo,
ambos profesionales
conunalargatrayectoria
enelmundodelabanca
privadaydela consultoria
y/oauditoria.Una
influenciatemprana
que,como comparte
PABLO SOTO (EIP),
“hasidofundamentalenmi
camino haciaelentendimiento
yaprecioporlaimportanciade
laplanificacionfinancierayla
gestionprudente de losactivos".
Estudid Matematicasy Economia
enlaUniversidad de Exeter,en
ReinoUnido,yalvolveraEspana,
empezosucarrera profesional
enManagementSolutions.

Posteriormente, seincorporda

AltamarCAM, eneldepartamento

derelacionconinversores.Desde
ahi,hadadoelsaltoaresponsable
deRelacionconlnversores parael
segmento dealternativos de LIFT
Asset Management
conelfindepotenciar
la propuestadevalor
paragruposfamiliarese
institucionales. ELconsejo
financiero quesiempre
recuerdaytransmite (a
compafieros, equipo,
amigos, familia) eslaimportancia
dediversificarlasinversionescon
elcomponentedesticktotheplan
enmomentos mas complicados.
"Esfundamentalrecordaralos
inversoreslaimportanciade
mantenersefielesasuplande
inversion, incluso cuando los
mercadossevuelventurbulentoso
impredecibles”, resume.

De lo publico a lo privado

& Sibiensiempreha
sentidoun graninterés
porlos mercados finan-
cieros, JAVIER BERCIANO
(EFA)inicio suetapa
profesionalenel mun-
docontableydel Tax
Compliance,donde pudo
adquirirunmayor cono-
cimientosobre losbalan-
cesylatributaciondelas
compaiiias espafiolas.
Posteriormente, realizd
laboresdegestiondela
tesoreriaenunadelas
fundacionesdel Ministe-
riode Exteriores,donde
teniarelaciondirectacon
entidadesbancariascon
elenfoquedelabuisque-

dadefinanciacion para
los diferentes proyectos
internacionalesque
realizaban, experiencias
quelehanpermitido
conocer mejortanto el
sectorpublicocomoel
privado. "Algo queahora
agradezcoalahorade
podercomprenderlas
necesidadesdeinver-
sionque puedentener
nuestros potenciales
clientes”, destaca. Ahora
aterriza enTressis, un
cambio queno estaba
ensusplanes, peroque
motivolapropuestadela
gestora, “porsuindepen-
denciaenelservicio”.

Enunasesorfinanciero,
Berciano considera
imprescindiblela ética
profesional, la capacidad
deanalisissobrelasitua-
cionfinancieradelclien-
teydisponerdeciertas
dotes comunicativas
parapodertrasladarla
importanciadelahorroy
lainversion.Lainversion,
recuerda, “requierede
paciencia, labisqueda
deretornosrapidosyex-
traordinariossueleaca-
barmalporlaasuncion
deriesgos excesivos”.

v

Lavistaenel
largo plazo

FRANCISCO SAINZ (FCASESOR)
empezd como analistamacro,
aunqueprontopasoa ges-
tionar carteras de rentafija,
primero monetarios, luego
fondos de mayorduracion,
paraluegoirmoviéndose ha-
ciacarteras conunAssetAllo-
cationqueincorporabanmas
pesoderentavariable.Enpa-
ralelo, susresponsabilidades
fueron creciendo desde gestor
seniorhastaserresponsable
deequipos.“Unverdadero
reto”, recuerda Francisco Sainz,
quien comparte que estudio
Economia paraamueblar
'bien'lacabeza. Fueron, sin
embargo, [asnumerosas crisis
financierasvividasenprimera
persona(como gestorde
carteras)loqueencendiosu
pasionporentenderel com-
portamiento de los mercados
financierosylasvirtudesdel
buengestor.Su aterrizajeen
Fonditel es paraSainz “una
oportunidad magnifica para
ponerenvalorloaprendido
enmitrayectoria“, como, por
ejemplo, quelasoportuni-
dadesacortoplazoseven
mejorconlasgafasdellargo
plazo, leccionquenodudaen
compartir,comotampoco que
Comodominarelciclodelas
inversiones, Howard Marks,
essulecturaobligada.

102 | asesores financieros | julio 2024



% EDMOND
:;;;:Q DE ROTHSCHILD

COMUNICADO DE PRENSA

IUN OBJETIVO
DE RENTABILIDAD CLARO!

¢Qué diferencia tiene un fondo
a vencimiento de un fondo de
renta fija tradicional o de un
bono a tipo fijo?

Cada cual tiene su propia vision de los
fondos a vencimiento. Para nosotros,
los fondos a vencimiento estdn mas
proximos a los bonos. Tienen una fecha
de vencimiento definida y un objetivo
de rentabilidad establecido, aunque
en nuestro caso - frente a los bonos -
damos liquidez absoluta a aquellos in-
versores que decidan salir de la estrate-
gia. Por tanto, un fondo a vencimiento
le permite extraer rentabilidad en un
horizonte de inversién con un perfil
de riesgo que disminuye con el tiempo. Una de las principales
ventajas con respecto a un bono es la diversificaciéon del riesgo.

ENTREVISTA

ALAIN KRIEF
Responsable de
gestion de renta fija en
Edmond de Rothschild
Asset Management

Usted gestiona el fondo EDR SICAV Millesima
Select 2028, que esta abierto a suscripcion
hasta el préoximo mes de septiembre. éCudl es su
objetivo de rentabilidad? é¢Qué herramientas se
utilizan para lograrlo?

Hemos diseflado una cartera con un equilibrio estructural
para gestionar la rentabilidad y el riesgo: alrededor de un
70% en titulos de categoria de inversidon investment grade
de grandes empresas de buena calidad y un 30% de titulos
high yield, que ofrecen una rentabilidad mas elevada, pero
un mayor riesgo. En estos momentos esta cartera estd dando
una rentabilidad en torno al 4.3% (23/05/2024) para una
cartera con rating medio BBB-.

Los doce miembros del equipo buscan oportunidades prin-
cipalmente entre las empresas europeas e internacionales

que emiten en euros. No hay riesgo de cambio de divisas.
También se excluyen los titulos con vencimiento posterior
a diciembre de 2028, la fecha de vencimiento del fondo.
La cartera también es dindmica. Puede que tengamos que
vender determinados valores si nuestro anélisis cambia. El
principal riesgo de estos productos a vencimiento es el riesgo
de impago.

Edmond de Rothschild AM ha lanzado once
fondos a vencimiento desde 2008. ¢En qué
entorno de mercado conviene aprovechar este
tipo de inversion?

Como alternativa a los fondos de gestién activa, los fondos a
vencimiento ofrecen la oportunidad de invertir a una rentabili-
dad mas o menos conocida. Actualmente, resultan atractivos,
ya que los tipos de interés tienden a la baja y el riesgo de las
empresas estd disminuyendo debido a la situacién econdmica.
Ademads, nuestra experiencia gestionando fondos a venci-
miento, tanto en los diferentes ciclos de mercado, como en los
diferentes fondos que hemos gestionado bajo esta filosofia, es
determinante en la gestidon de estos productos.

En resumen, épor qué invertir en EdR Sicav
Millesima Select 2028 ahora?

Dada la coyuntura actual, las caracteristicas de riesgo/ren-
tabilidad del fondo y la visibilidad sobre la yield inherente a
la estrategia (en ausencia de impago), creemos que los pro-
ductos de este tipo deberian constituir el nucleo de cualquier
asignacion de cartera diversificada. De hecho, dado que este
fondo ofrece un perfil de riesgo crediticio bastante defensivo
(con un riesgo 2 sobre 7) y exposicién a la actual oportunidad
que ofrecen las yields, creemos que deberia ser el pilar de la
cartera en las condiciones actuales de mercado. Y siempre,
recomendamos que sea de la mano de un equipo especialista
la gestion tanto de Renta Fija como fondos a vencimiento.

Los riesgos que se describen a continuacion no son exhaustivos: los inversores deberan analizar el riesgo inherente a cada inversion y forjarse su propia opinion.
Riesgo de pérdida de capital, riesgo de crédito, riesgo de crédito relativo a la inversién en valores especulativos, riesgo de tipos.

ADVERTENCIA: Mayo de 2024. El presente documento ha sido emitido por Edmond de Rothschild Asset Management France. Documento no contractual de cardcter meramente infor-
mativo. Queda terminantemente prohibida la reproduccion o utilizacion de su contenido sin la autorizacién del Grupo Edmond de Rothschild. La informacién incluida en el presente
documento no constituye una oferta o solicitud de transaccién en ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud sea ilegal 0 en la que la persona que la realice no esté autoriza-
da para actuar. Este documento no constituye ni debe interpretarse como asesoramiento de inversién, fiscal o juridico, ni como una recomendacién para comprar, vender o mantener
cualquier inversion. El Grupo Edmond de Rothschild no se hace responsable de ninguna decision de inversion o desinversion adoptada tomando como base esta informacion. Las IIC
presentadas pueden no estar autorizadas para su comercializacion en su pais de residencia. Si tiene alguna duda sobre su capacidad para suscribir una IIC, péngase en contacto con
su asesor habitual. Los datos de cifras, comentarios, previsiones y demds informacién que figuran en esta presentacion reflejan la opinién del Grupo Edmond de Rothschild sobre los

mercados, su evolucion y reglamentacion, teniendo en cuenta su conocimiento experto, el contexto econdmico y la informacion
que posee en este momento. Podrian ya no ser relevantes el dia en que el inversor las lea. Por consiguiente, el Grupo Edmond de
Rothschild no se hace responsable de la calidad ni de la exactitud de la informacion y datos econdémicos obtenidos de terceros.
Toda inversion conlleva riesgos especificos. Se aconseja a los inversores que se aseguren de que cualquier inversion es adecuada
de acuerdo con su situacién personal, solicitando asesoramiento independiente cuando sea necesario. Los inversores también
deben leer el Documento de datos fundamentales y/o cualquier otro documento exigido por la normativa local, que se facilita
antes de cualquier suscripcién y se encuentra disponible en francés en el sitio web www.edmond-de-rothschild.com, en la pestafia
«Fund Center», 0 puede obtenerse gratuitamente previa solicitud. Puede obtener un resumen de los derechos de los inversores en
francés en el siguiente enlace: https://www.edmond-de-rothschild.com/SiteCollectionDocuments/LegalWebPartSiteDocument/
France/_documents-reglementaires/EdRAM-France/EDRAM-FR-Principaux-droits-des-investisseurs.pdf,. La sociedad gestora
podrd decidir dejar de comercializar este Fondo, de conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE y el articulo 32
bis de la Directiva 2011/61/UE. “Edmond de Rothschild Asset Management” o “EdRAM” es el nombre comercial de las entidades
de gestion de activos del Grupo Edmond de Rothschild. Fuente de la informacién: a no ser que se indique lo contrario, las fuentes
utilizadas en este documento son las del Grupo Edmond de Rothschild. © Copyright Edmond de Rothschild. Todos los derechos
reservados. EdR SICAV Millesima Select 2028 esta registrado con el nimero CNMV n.o 1801.

DISTRIBUIDOR MUNDIAL Y
SOCIEDAD GESTORA DEL
SUBFONDO

EDMOND DE ROTHSCHILD
ASSET MANAGEMENT (FRANCE)
47 rue du Faubourg Saint-Honoré

FR - 75401 Paris Cedex 08

Sociedad anénima provista de Consejo de
administracion y Comité de supervision, con un
capital de 11.033.769 euros

Numero de autorizacion de la AMF: GP
04000015 - 332.652.536 R.C.S. Paris

www.edmond-de-rothschild.com
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Finanzas a fuego lento

M ESINVITO A LEER este libro, con laseguridad de que
nosolovanadisfrutardesu lectura, sino que, ademas,

e
Y
Q

Aigued dngel Corsas

PODCAST - TOP 3

Lo mas escuchado en
‘Al dia en finanzas'

" Quéhasidolomasescuchadoen
‘- loquevadeaiioenelpddcast
‘Aldiaenfinanzas' de EFPAEspaiia?
Enelepisodio 17, Francisco Javier
Laranos acompafa hacia el transito
desde una empresafamiliarhasta
un family office, desentrafiando los
secretos para gestionary protegerel
patrimoniofamiliarde generaciénen
generacion.Elepisodio 18 esunviaje
alfuturo con Carlos de Fuenmayor,

lesvaaser(tilensuvidadiariaylesvaaayudara
entender esos aparentes misterios de [as finanzas
queenelfondonosontan enigmaticos cuando
seexplican”, son palabras de Juan Carlos Ureta,
presidente de Renta 4 Banco, quien firma el prologo
deDeahorrador ainversor. Slow Finance, sequndo libro
de Miguel Angel Cercas (Sevilla, 1968). Licenciado en
Derecho, Master Universitario en Derecho de Empresa
porla Universidad de Navarray miembro certificado
EFA, Cercasimparte cursos de bolsa a diferentes
institucionesy colabora asiduamente con varios

medios de comunicacion.
Estelibrorecoge setentay

DE AHORRADOR | nuevearticulosbrevesque

A 'NVERSOF_,__ elautorhaido publicando

=l desdefebrero de 2019
enlaNueva Crénicade

Lledny que "recuerdan
esas cuestiones basicas
necesarias parainvertir
consolturaenlos
mercadosfinancieros".

quien nos muestracomo lainteligencia
artificial esta revolucionando el
sectorfinanciero.Y paraquienesno
dudanenafirmarque el futurode
lasinversiones pasa porlodigital,
elepisodio 22 conEloiNoyaes
imprescindible. Noya desmenuza
eluniverso de los criptoactivos,
revelando tanto susoportunidades
como sus riesgos,y como estan
redefiniendo el panorama financiero.
Estos episodios hansido los mas
escuchados, atrayendo auna audiencia
que buscaestaralavanguardiaen
gestion patrimonial,innovacién
tecnoldgicaynuevastendencias de
inversion. jNote los pierdas!

Nuestros miembros
certificados muestran
SU cCompromiso con

la educacion financiera

Aqui os presentamos dos lecturas perfectas
para este verano y descubrimas qué tiene [
‘familiar' para ser denominador comun
entre lo mas visto y escuchado de 3
formacion facilitada desde EFPA Esparia en
lo que va de afio, tanto en el padcast ‘Al di3
enfinanzas', como en los webinars que 3
asociacion programa practicamente todas
las semanas. ;Casualidad?

LIBROS

Liderazgo para la gestion
de equipos

iderazgo 19+71: 19 hdbitos y 71 claves para

liderar personas, escrito por Ivdn Armengod
(EFA), se alza como una lectura imprescindible
paralos apasionados por el desarrollo personal y
la gestion de equipos humanos. Como describe el
autor, se trata de una guia clara
y aplicable para convertir el
liderazgo en unahabilidad
esencial en la direccién

Ivan Armengod

LIDERAZGO

de cualquier empresa,
asociacion, club deportivou 19 + 71
organizacion, sin importar su habitos  claves

tamario. Armengod, con mas
de 30 afios de experienciaen
puestos directivos, comparte
su perspectiva sobre el
liderazgo transformacional.
A diferencia de tratados mds
‘tradicionales’ que se centran enla teoria, Liderazgo
19+ 71 proporciona herramientas concretas
paraqueloslideres puedan efectuar cambios
significativos en sus equipos y organizaciones. Un
libro que destaca por su habilidad para conectar
conlectores de distintos niveles de experiencia,
desdereciénllegados al dmbito del liderazgo hasta
directivos experimentados.

@RROFT
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EF PAY—= B  DE FEBRERO 2024
D ‘ WEBINARS- TOP 3 twebinarEFPA
binars d ; COND EVITAR ERFORES Y PRESERVAR oty
enSpotifyy suma
Los webinars de EFPAEspafia NI ol

MiFID.

con mas asistentes ,_
aaudienciade loswebinarsde EFPAEspafaes g FAESENTADA PO n

también uninstrumento eficaz para medirelinterés
delosasesoresfinancieros. No es casualidad que el
webinar Protege tu herencia: como evitarerroresy
preservartu patrimonio, con Alejandro Ebrat, haya
registradorécord deinscripciones, convaliosos
consejos paraasegurarque laherenciaestébien

ALEJANDRO EBRAT

protegidaylibre de errores que puedan afectarsu WEBINARS -Accede
valor.Ensegundo lugar, encontramos Los desafios Medalladebronce paraelwebinarJubilarseyvivir “de alresumen de cada
delaeconomia mundialen 2024, con Mario Weitz, rentas”: todo lo que debes saber, con Maria Asuncién webinar con lo mas
donde analiza los principales retos econémicos Bauza, donde desglosa las claves paraunajubilacion destacado.
queenfrentaremos este afo, proporcionando una exitosa, explorando las mejores estrategias paravivir

perspectiva clarasobre como prepararnos paralos delasrentasyaseguraruna estabilidad financieraen
cambiosyoportunidadesenelpanoramaglobal. estaetapacrucialdelavida.

online en |A
en Finanzas

Potencia tu perfil profesional dominando las herramientas
que estan transformando la IA (como ChatGPT, BingAl
o Copilot) aplicadas al sector financiero.

Valido como 15 horas de recertificacion de las certificaciones
EIP, EFA y EFP de EFPA Espana.

Barcelona .
FinanceSchool @ Microsoft =ounderz

Created by IEF




*al cierre

EFPA, precursora

de iniegracion europea

JOSEP SOLER*

Hace ahora un afio, en nuestro “Al cierre”
del nimero 12 de la revista de julio 2023,
advertiamos de que, ante lo que nos viene
encima (mas regulacién, sostenibilidad, IA,
digitalizacion y replanteamiento europeo del
ahorro y la inversién), no cabia la complacencia.
Doce meses después, podemos confirmar que
no la ha habido por parte del asesoramiento financiero y,
menos aun, por parte de EFPA. Sin embargo, la actitud de otra
buena parte del sector financiero, o de sus representantes
en Europa, ha dejado que desear.

EFPA y FECIF, entidades europeas a las que EFPA Espania
pertenece y nos representan en instancias europeas, han
estado tremendamente activas haciendo oir nuestras
posiciones en aquellos foros y medios de comunicacién
donde hemos tenido acceso. EFPA Espafia no solo ha
dedicado su reciente congreso a confrontar los retos que
tenemos por delante, sino que ha iniciado una intensa
oferta de formacién continua para aportar contenidos y
competencias ttiles para lo que ha de ser una importante
transformacion de nuestra profesion. ¢ De qué otra forma
podiamos actuar cuando el propio Parlamento Europeo,
en su dictamen final sobre la RIS, nos sitda en el centro
de la solucién para acercar los ahorradores al mercado de
capitales? “Mejorar la calidad del asesoramiento prestado

por los asesores financieros es un objetivo fundamental
de la directiva RIS”, explicita el Parlamento.

Bien distinta ha sido, al menos en este primer ario, la
predisposicion y la actitud de las grandes federaciones
europeas representativas de las entidades del sector. Se
laes pidi6 que coordinaran su propia respuesta y la de
otras quince asociaciones financieras incluyendo a EFPA,
para redactar una aportacién constructiva a los cambios.
Pues bien, tengo todavia grabada la expresion de disgusto
de la comisaria Mairead McGuiness ante un informe que
le acababan de presentar el conjunto de asociaciones (con
grandes reservas nuestras al no considerarse muchas de
nuestras aportaciones) y que ella no dudd en calificar de
“decepcionante y sin ideas” y de “pura defensa del status
quo, lo que no parece una estrategia inteligente”.

La escena transcurrio en una sala de reuniones de la
Comisién Europea en Bruselas, poco antes de que Enrico
Letta, expresidente del Consejo de ministros italiano,
presentara su informe alertando a ciudadanos, empresas
y politicos sobre la caida europea en la irrelevancia si no
se afronta rdpidamente una mayor y decidida integracion
europea en banca, mercados de capitales, digitalizacion,
transporte, energia y otros sectores clave para competir
en la economia global.

La fundacion de EFPA fue precursora. Nos constituimos
como entidad europea desde un postulado integrador
y federal. Solo tras ello, creamos las EFPA nacionales
operativas, siempre siguiendo unos Unicos principios,
objetivos y reglas de cualificacién

profesional. Avanzados a lo que
ahora aparece inevitable en
tantas dreas. No apostamos por
arrogancias nacionales, el gran
defecto y déficit europeo. @

*Consejero ejecutivo de EFPA Espafia y editor de
Asesores Financieros EFPA.
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Fijate bien. NosotrosJQ hacemos.
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Allianz Global Sustainability ofrece la bpo?tu-%i,i}gd‘ EIE\\‘ =83 _'F :}j _;’f
contribuir a un futuro mds sostenible, gracias a un equipo e ;.«3‘ =/
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Las inversiones en instituciones de inversién colectiva conllevap"riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos 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
inversion por completo. Allianz Global Sustainability es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una sociedad de inversién abierta de capital
variable organizada de acuerdo al derecho de Luxembu?go. El valor de las participaciones/acciones que pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones
del Subfondo denominadas en la divisa base puede estar sujeto a una volatilidad considerablemente incrementada. Es posible que la volatilidad de otras
Clases de Participaciones/Acciones sea diferente. EL rsridimiento pasado no garantiza los resultados futuros. Si la moneda en la que se muestra la rentabilidad
histérica difiere de la moneda del pais en el que reside el inversor, éste debe ser consciente de que, debido a las fluctuaciones de los tipos de cambio, la
rentabilidad mostrada puede ser mayor o menor si se convierte a la moneda local del inversor. El presente documento tiene cardcter meramente informativo
y no debe interpretarse como una solicitud o invitacién para realizar una oferta, celebrar un contrato o comprar o vender valores. Los productos o valores aqui
descritos pueden no estar disponibles para la venta en todas las jurisdicciones o a determinadas categorias de inversores. Unicamente para su distribucién si
asi lo permite la legislacion aplicable y en especial no disponible para residentes y/o nacionales de EE. UU. Las oportunidades de inversiéon aqui descritas no
tienen en cuenta los objetivos de inversion especificos, la situacién financiera, conocimiento, experiencia o necesidades particulares de cualquier tipo de inversor
y no estdn garantizadas. La sociedad de gestién puede decidir poner fin a las disposiciones previstas para la comercializaciéon de sus organismos de inversion
colectiva de conformidad con la normativa aplicable en materia de notificaciones. Las opiniones y los pareceres expresados en el presente documento, que
estdn sujetos a cambio sin previo aviso, corresponden a las sociedades emisoras en el momento de la publicacién. 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 o contrato subyacente que se haya
realizado o celebrado —o que se pueda realizar o celebrar— prevalecerdn. Allianz Global Investors Fund estd inscrito para su comercializacién en Espafia en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el nUmero 178. Los precios diarios de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de
datos fundamentales para el inversor, los estatutos/reglamento de gestion, el folleto y los Ultimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse
gratuitamente de la sociedad gestora Allianz Global Investors GmbH en el pais de domicilio del fondo, Luxemburgo, o del emisor en la direccién abajo indicada
o en regulatory.allianzgi.com. Lea con atencion estos documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esta es una comunicacién publicitaria emitida por
Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, una sociedad de inversién de responsabilidad limitada, constituida en Alemania, con domicilio social en
Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt/M, registrada en el tribunal local de Frankfurt/M con el nimero HRB 9340, autorizada por la Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). EL Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, alemadn, 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
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Experiencia en “Buy & Hold”

Fondos de renta fija a vencimiento

d Funds. Para mas _
1IPS KID disponible'"

di obtel una
ﬁrﬁ;ndo
ﬁ?gése:)btener una
ven_gmeﬁto en 2029, invirtiendo _
orrentabilidad potencial. A mayor r|e§go"
mayor rentab|||dad potencial. La informacién facilitada no pri |9_nt6 en materia de inversion y sélo tiene & fines
informativos. Los datos Utilizados en este documento se emplean de buena fe, pero.no debe confiarse en ellos. Todos-os datos aqui
contenidos proceden de Lazard; a.menos que se indique lo contrario. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de resultados P
futuros. El.valor de las inversiones y 108 rendimientos de las mismas pued.sn’tanto bajar como suy—es‘po&ble que no recupere la_.
cantidad |nvert|da Los rendimientos de los bonos reflejan.en parte la caliﬁca0|on de riesgo-del'emisor del bono. La inversién en bonos
de menor calificacién aumenta el riesgo de impago y el riesgopara el ca;ifaTde la cartera. Los activos de alto rendimiente‘pueden
conllevar un mayor riesgo-de caida del valor del capital 0 tener perspectivas limitadas de crecimiento o recuperacién del capital.
La inversion en valores High Yield.implica.un alto grado de riesgo tanto para el capital como para los ingresos. Sélo para clientes
profesionales. Informacién emitida y validada.por la sucursal espafiola de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio social
en Paseo de la Castellana, 140, Planta 102, letra E, 28046-Madrid, registrada.en.la.CNMV con el nimero 18.






