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a nuestros clientes
por su confianza!

*Segun el estudio Benchmarking de Satisfaccion de Clientes 2024, realizado por la consultora
independiente Stiga, que analiza las principales entidades bancarias en Espana.




“editorial

El
asesoramiento
y la encrucijada
curopea

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPAEspaiia

| mundo esta cambiando, mads alld del desarrollo

de las nuevas tecnologias y de la irrupcion de la
inteligencia artificial. Se trata de una transformacion
de mayor calado que estd propiciando un nuevo
escenario a nivel geopolitico, econémico y social, en
el que el continente europeo corre el riesgo de quedar
relegado a un segundo plano, con una pérdida de
relevancia a nivel internacional, por primera vez en la
historia moderna.

En los ultimos anos, la Unién Europea ha
atravesado varias crisis que han puesto a prueba su
cohesion y resiliencia, llegando a desestabilizar el
proyecto comunitario que germind hace ya cerca

de un siglo. Tanto para los mas escépticos como para los mds entusiastas, hay una
sensacion comun sobre la necesidad de replantear hacia dénde va Europa, si quiere
seguir siendo un referente politico, econémico y social.

Si hablamos de Europa y de un proyecto comun, la creacion de EFPA hace justo
un cuarto de siglo es el mejor ejemplo de una organizacién creada en base a unos
criterios unicos para desarrollar las mejores prdcticas en el asesoramiento, a nivel
supranacional, convencidos de que se trata de uno de los pilares sobre los que se
debe asentar cualquier sociedad moderna.

Cuando hablamos de la viabilidad del continente europeo, buena parte de ese
futuro pasa por resolver la encrucijada en la que se encuentra el ahorro y la inversién.
A nivel micro, nos encontramos en un momento en el que las familias europeas estan
ahorrando mads, porque el volumen global de las rentas ha aumentado en los tltimos
anos, pero se trata de un ahorro que se esta colocando de forma muy improductiva,

a diferencia de lo que ocurre en otras geografias. Un ahorro que ademds de ser
ineficaz también provoca una pérdida competitiva a diferentes niveles. Se trata de una
derivada de la falta de cultura financiera que nos empuja a no tomar riesgos y a no
invertir pensando en el largo plazo.

A nivel global, Europa necesita invertir en infraestructuras si quiere seguir siendo
competitiva. Hay una conciencia clara de que el continente europeo se ha quedado
atrds en digitalizacioén e incorporacién de tecnologias a la economia, por lo que
necesita dinero para invertir y generar proyectos empresariales mucho mds
potentes. La tinica forma pasa por movilizar el ahorro privado. El Informe Draghi
publicado hace unos meses propone una estrategia para frenar el declive econémico
de la Unién Europea. Pero esa transformacion solo se podra afrontar con éxito con un
enfoque comun que desarrolle soluciones adecuadas para avanzar en transformacion
tecnoldgica, descarbonizacion, seguridad econémica y mantenimiento del modelo
social europeo que tan bien ha funcionado en las ultimas décadas.

Los mercados de capitales se deben convertir en punto de contacto entre
ahorradores/inversores y emisores para activar una de las principales palancas para
contribuir al desarrollo econdmico de Europa. Pero hay que realizar una reflexién entre
todos los actores de la industria para ver cémo se puede lograr un mayor atractivo,

tanto para los inversores institucionales como para los minoristas. Y aqui es
donde los asesores financieros tenemos que jugar un papel predominante
para convertirnos en actores relevantes de esa transformacién que necesita
Europa y en la que el asesoramiento puede y debe ser protagonista. @
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ASesoresy

criptomonedas,
lahorade la
verdad

Desde los conocimientos mas avanzados hasta la mas
profunda ignorancia, los clientes comienzan a plantearse
cuestiones sobre [a conveniencia de incluir o no criptomonedas
en sus carteras.Y lo hacen mirando fijamente a sus asesores
ala espera de algun tipo de respuesta con la que superar a
duda de estar perdiendo una oportunidad para un mejor
rendimiento de su patrimonio financiero.

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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Los asesores Las entidades

Mads de dos tercios opinan Se muestran cautas y consideran
que las criptomonedas son que todavia no son activos

un activo especulativo con financieros recomendables en
posibilidades tanto de obtener el contexto actual.

beneficios como de pérdidas.

02

Los clientes

Segtn la encuesta de EFPA Espaiia,
mas del 60% de los asesores sefiala
que algun cliente ha preguntado

0 estd interesado en incorporar + 4 A
criptomonedas a su cartera.
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en eso llegd Donald Trump, Elon
Musk, David Sacks, Paul S. Atkins,
Howard Lutnick... Y la cotizacion de
Bitcoin superd los 100.000 ddlares y
siguié y siguio adelante acompaniada
en EE. UU. del apoyo institucional.

Desde el inicio de este arfio, resulta
dificil para cualquier asesor financiero
ponerse de perfil como férmula para
eludir cualquier cuestién planteada por
sus clientes sobre la inversion en
criptomonedas. No dar una respuesta
solo puede sembrar la desconfianza y,
lo que es peor, alimentar la duda de
estar perdiendo una oportunidad
inmejorable para el mejor rendimiento
de las carteras.

Gloria Herndndez, socia de FinReg
360, apunta que asesores y gestores de
banca no estan incorporando todavia
criptos en las carteras de sus clientes,
“pero los clientes minoristas -afirma- si
tienen inter€s en estos activos y estan
comenzando a invertir en ellos a inicia-
tiva propia”. La encuesta llevada a cabo
por EFPA Espana entre sus asociados
confirma esta opinién y revela también
otra importante conclusion: el interés
de los clientes por las criptomonedas
aumenta.

Asesores y entidades parecen obliga-
dos a no quedar rezagados y asumir
responsabilidades en lo que respecta a
las decisiones de inversion en el mundo
de las criptomonedas. Tal vez, la solucion

es plantearse con realismo una serie de
pasos a través de los que acompaniar a
sus clientes en el descubrimiento y
primeros pasos en el mundo cripto. La
encuesta de EFPA Esparia revela una
fuerte demanda de formacion de los
propios asesores financieros para tratar
de dar respuesta a las cuestiones que
cada vez mads frecuentemente les plan-
tean sus clientes.

Reevaluacion del
perfil del cliente

Seguramente, el gran debate pendiente
sobre las criptomonedas es también la
gran oportunidad que se le presenta a
los asesores financieros para revaluar
el perfil de sus clientes, algo aconseja-
ble cada cierto tiempo, pero casi
imprescindible en el periodo de proba-
bles cambios cambios sorprendentes
que se ha abierto con el nuevo afo. Es
el momento, en primer lugar, de
revisar la tolerancia al riesgo y recor-
dar no solo los riesgos, sino también
las oportunidades de unas criptomo-
nedas que, sin duda, serdn protagonis-
tas del mundo financiero a lo largo de
todo este ejercicio.

Es la ocasion, igualmente, de revisar
el horizonte temporal de las inversio-
nes e insistir en las importantes fluc-
tuaciones en el corto plazo de las
criptos. Por tanto, aquellos inversores
que tienen horizontes temporales mds
largos estarian en mejores condiciones
de soportar tan extrema volatilidad.

Finalmente, se impone la necesidad
de insistir en la diversificacion, dando
por hecho que las criptomonedas solo
deberian ser una pequenia parte de una
cartera de inversion diversificada como
mejor férmula para minimizar los
riesgos. Precisamente, la necesidad de
diversificar y el hecho de que la inver-
sién en criptoactivos en el mundo

suponga ya mas del 1% de la capitaliza-
cion total es el principal argumento
utilizado por muchos inversores mino-
ristas para dar entrada en su cartera en
un pequeno porcentaje a Bitcoin u
otras criptomonedas.

Prevencion de riesgos

Hecha la reevaluacicén del perfil del
cliente, es el momento, sin mds demora,
de profundizar en los riesgos que
supone para cualquier inversor la
apuesta por las criptomonedas. Todos
los expertos coinciden en que el mayor
riesgo en este tipo de inversiones es, sin
duda, su caracter especulativo, y por
ello, la volatilidad, que solo en cuestién
de horas puede tener un fuerte impacto
tanto en las ganancias como en las
pérdidas. Asi lo opina Marina Fontcu-
berta, directora del Area de Derecho
Digital de BDO Abogados: “Aunque la
nueva regulacién europea aporta mayor
seguridad juridica, la especulacion sigue
dominando el mercado, lo que limita su
adopcién como activo estable”. La
opinion es compartida por Juan Carlos
de Margarida, secretario general del
Consejo de Economistas de Esparia,
para el que “la alta volatilidad limita su
adopcién como reserva de valor y
medio de pago, dos caracteristicas
claves que debe tener un activo para ser
considerado dinero”.

Es verdad que los ETC de Bitcoin se
presentan como una oportunidad mds
accesible y, tal vez, menos voldtil para
el inversor minorista, lo que explicarfa
su gran €éxito, convirtiéndolo en el fondo
con mayor captacion de recursos en el
menor tiempo. Sin embargo, Carol
Lago, profesora del Mdster en Bolsas y
Mercados Financieros y del Mdster de
Blockchain y Activos Digitales del IEB,
no deja de advertir: “Pueden ser una
Opcion interesante para inversores que
desean tener exposicion al mercado de

8| asesores financieros | abril 2025
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MARINA FONTCUBERTA

(Dra. Area Derecho Digital de BDO)

Los asesores financieros deben informar a los
clientes sobre (3 alta volatilidad de los criptoactivos, [a
ausencia de garantias, los riesgos asociados a la operativa
(fiscales, tecnoldgicos y de mercado), y la necesidad de
diversificacion y gestion prudente del capital.

Para inversores sin experiencia, los ETC pueden ser una opcion mas estructurada
que la inversion directa en criptomonedas, pero siempre dentro de una estrategia
bien definiday acorde a su perfil de riesgo.

GLORIA HERNANDEZ

(Sacia de FinReg 360)

MiCA no exige un test para valorar los conocimientos
o el perfil de riesgos del cliente. Pese a ello, las entidades
que ofrezcan cripto deberian informar claramente de los
riesgos que supone la inversion en cripoactivos para que
solo los inversores interesados en asumir riesgo inviertan.

JUAN CARLOS DE MARGARIDA

(Secretario general del Consejo de Economistas)

' fl No son aptos para todos los perfiles; cada inversor

| debe valorar su tolerancia al riesgo y horizonte temporal.
¢ Los asesores financieros deben informar en detalle sobre

.1'\ los costes, [a liquidez y el marco requlatorio actual (MiCA),
- X ¥ 3demds de recomendar una diversificacién adecuada al

horizonte de inversion, objetivos personales y perfil de riesgo de cada cliente en

cuestion. Lo mas sensato es destinar un porcentaje limitado del capital a esta clase

de activo y monitorizarlo periodicamente.

CAROL LAGO

(Master de Blockchain y Activos Digitales del IEB)

Los asesores deben asegurarse de que el cliente
comprenda los riesgos de las criptomonedas. Podrian
recomendar una pequefia porcion del portafolio a
estas inversiones, manteniendo un enfoque diversificado.
0 sugerir una asignacion limitada, dependiendo del
perfil del cliente.

criptomonedas sin tener que lidiar con
la complejidad del manejo directo de
criptomonedas. Sin embargo, también
estdn sujetos a la volatilidad extrema
del activo subyacente. Considero que
no serfan recomendables para todos los
inversores, especialmente aquellos con
un perfil conservador o que no toleren
grandes fluctuaciones en su cartera’”.

Pero, no solo existe el riesgo de
volatilidad. Existe también el riesgo de
regulacion. No se trata de un mercado
regulado, como lo entendemos cuando
hablamos de inversiones tradicionales.
MiCA, que lleva menos de un afio de
implantacion en Europa, regula las
entidades que prestan servicios en el
mundo de los criptoactivos, pero no
regula los activos. Y el inversor tiene
que ser plenamente consciente de que
esa regulacion que le protege en otro
tipo de inversiones no la encontrard en
el caso de las criptomonedas.

Marina Fontcuberta hace una preci-
sién respecto a MiCA, el reglamento
europeo sobre prestacion de servicios
en criptoactivos, que es importante
tener en cuenta: “La normativa MiCA
impone requisitos de informacién mads
estrictos para proteger a los inversores
minoristas, pero no elimina la necesi-
dad de que estos entiendan los riesgos”.
Es importante tomar en consideracién
la advertencia de Gloria Herndndez:
“MiCA no exige un test para valorar los
conocimientos o el perfil de riesgo del
cliente. Pese a ello, las entidades que
ofrezcan criptoactivos deberian infor-
mar claramente de los riesgos que
supone este tipo de inversion para que
solo inviertan aquellos interesados en
asumir un alto riesgo”.

Finalmente, es necesario hablar del
riesgo tecnoldgico. La tecnologia
blockchain ofrece una gran ventaja para
la inversion en criptomonedas; sin
embargo, también conlleva riesgos y no
estd exenta de vulnerabilidades. Es
fundamental utilizar carteras digitales
seguras para proteger los activos. -

abril 2025 | asesores financieros | 9
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2> El mundo de las criptomonedas se
ve continuamente afectado por casos
de enganos y estafas, los cuales,
ademas, repercuten en las cotizaciones.
Durante la elaboracién de este repor-
taje, se produjeron, por ejemplo, dos
hechos que impactaron en la confianza
y la reputacion de las criptomonedas.
En uno de ellos, se vio involucrado el
presidente de Argentina, Javier Milei,
quien promociond $LIBRA en un
mensaje, lo que hizo que su cotizacion
se disparara significativamente durante
unas horas para luego desplomarse en
cuestion de minutos. Miles de inverso-
res perdieron su dinero. Pocos dias
después, ocurri6 el mayor robo de
criptomonedas de la historia en la
empresa Bybit. Unos piratas informati-
cos sustrajeron Ethereum por un valor
de 1500 millones de ddlares.

En cualquier caso, los expertos
encuestados para la elaboracién de
este reportaje recomiendan a los
asesores hacer un seguimiento conti-
nuo del mercado, siguiendo aquellas
tendencias y noticias que puedan
afectar al de criptomonedas.

Hablemos
de las ventajas

Lo cierto es que el enfoque cada vez mds
favorable a la inversion en criptomone-
das se estd imponiendo en el mundo del
asesoramiento financiero. En esta misma
revista y en el pasado nimero, Juan
Carlos Ureta, fundador y presidente de
Renta 4, sefialaba que “mientras haya
emisiones de dinero oficial es muy dificil
que no haya alternativas de dinero
privado como el Bitcoin” para concluir
que “el mundo del dinero privado es
muy interesante en estos momentos”.

El de las criptomonedas tiene sus
ventajas, que, en la medida en que
forme parte de un relato coherente y

Muy desconliados y
sin suliciente formacion

os asesores fi-

nancieros miembros
certificados por EFPA Espaiia
contemplan con amplia descon-
fianza y riesgo (a posibilidad
de recomendar a sus clientes
inversiones en criptomonedas.
Acello se une un sentimiento
bastante generalizado de que
carecen de formacion suficiente
para asesorar sobre inversiones
en criptomonedas. Tal vez, la
conclusion que mejor refleja la
opinion de los encuestados es
aquella que recibid el mayor
nimero de respuestas entre
las 21 posibilidades que se les
ofrecieron en [as seis grandes
cuestiones planteadas.
Para casi el 67% de los asesores
encuestados, [as criptomonedas
son “un activo especulativo,
que ofrece tantas posibilidades
de obtener rendimientos como
riesqos de perder la inversion”.
Ala encuesta han respondido un

o

Ladescarto totalmente.

La considero solo para clientes con
un perfil de mayorriesgo
yenun pequefio porcentaje.

A Me parece adecuado incorporar
estetipodeinversionenla
mayoriadelas carteras, enun
porcentaje coherente conel
perfilderiesgo.

I No lo hedecidido adn.

Nimero derespuestas: 668

Porcentaje Cantidad
33,4% 223

42,5% 284

— 15,6% 104
— 8,5% 57

total de 668 asesores y fue lleva-
daacaboen(a primera semana
del pasado mes de febrero,
cuando la cotizacion de Bitcoin
se movid entre los 99.211 euros
(dia 3 defebrero)y los 95.270
euros (dia 10 de febrero).

Estos son los resultados de la
encuesta:

01.;Quéopinadela
posibilidad de aconsejar, en el
momento actual, la inversion
en criptomonedas a sus
clientes?

Untercio (33,38%) de los en-
cuestados descarta totalmente
aconsejar a sus clientes cual-
quier porcentaje de inversion.
Solo un 42,5% consideraria

esa inversion en un pequefio
porcentajey para clientes con
alto perfil de riesgo.

Un 15,5% considera adecuado
incorporar criptomonedas en
las carteras de sus clientes, en
un porcentaje coherente con su
perfil de riesgo.

02. ;Harecibido por parte
de algunos de sus clientes

la peticion de incorporar
ensu cartera una pequena
participacion en bitcoins?
Pese a la desconfianza que
reflejan las respuestas a la
pregunta anterior, un 61,5%
de los asesores encuestados
sefiala que algln cliente ha
preguntado o esta interesado
enincorporar criptomonedas a
su cartera. Pero solo el 7,3% dice
que tiene ya algun cliente con
criptomonedas en su cartera.
Por tanto, existe una amplia
inquietud de los clientes sobre
as criptomonedas, aunque muy
pocos las hayanincorporado a
su cartera con la ayuda de

SU 3sesor.

(2]

No, ninguno se hainteresado por
elmomento.

Si,hahabidoalgin cliente que me
hapreguntadoy estd
interesado enincorporarinversion en
criptomonedas ensu
cartera.

I3 Yahayalgin cliente quetieneuna
inversion en criptomonedasensu
carteray ha contado con mi consejo.

Nimero derespuestas: 654

UL
Porcentaje Cantidad
31,5% 206
61,2% 400
— 71.3% 48

03. ;Cual es, en su opinian, el
mavor riesgo de la inversion
en criptomonedas?

Antes que su alta volatilidad,
los asesores consideran que el
mayor riesgo de la inversion en
criptomonedas en este momen-
to es el desconocimiento sobre
el funcionamiento de este mer-
cado. Entercer lugar, sefialan el
riesgo regulatorio, pese a que
reciente puesta en practica de la
MiCA en Europa ha pretendido
transmitir una mayor sequridad
entre asesoresy clientes.

04. ;Se considera, como asesor,
suficientemente informado
sobre las caracteristicas de las
criptomonedas para responder
yaconsejar a sus clientes sobre
ellas?

Seftrata de (as respuestas
probablemente mas sincerasy cla-
rificadoras sobre el problema ante
el que se enfrentan los asesores
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(3]

Eldesconocimiento del
funcionamiento de este mercado.

Lavolatilidad extrema.yenun
pequefio porcentaje.

I Elriesgo regulatorio.

I Elriesgo tecnoldgico.

Nimero derespuestas: 650

Porcentaje Cantidad
44,6% 290

33,4% 217

— 19,7% 228
— 2,3% 15

o

Si,tengo ampliosy suficientes
conocimientos.

Tengo conocimientos generales,
perosuficientes para
asesorar.

I3 No, tengo escasos conocimientos
ynecesitaria mayor

formacion parapoder asesorar
adecuadamente.

Nimero derespuestas: 646

Porcentaje Cantidad
10.7% 69

21,7% 179

— 61,6% 398

enrelacion con la inversion en
criptomnonedas. Mas del 61%
reconoce que no estd suficiente-
mente informadoy necesitaria
una mayor formacion para
asesorar adecuadamente sobre
inversiones en criptomonedas. Por
el contrario, un 38% afirma tener
amplia o suficiente formacion.

05. ;Cual es la causa porla
que, pese a las fuertes plusva-
lias obtenidas por buena parte
de los inversores en criptomo-
nedas, no ha recomendado su
inversion a sus clientes?

Los asesores recurren de nuevo
alos riesgos especulativos de
[as criptomonedas para explicar
su resistencia a recomendar
suinversion a sus clientes. Sin
embargo, en este caso colocan
a falta de formacién como la
segunda causa por la que no
han recomendado su inversion a
sus clientes.

Una de as quejas mas frecuen-
tes hasta ahora es la inexistencia
de productos suficientemente
clarosy accesibles para el
inversor particular interesado en
inversiones en criptomonedas,
solo merece el 15,6% de las
respuestas de los encuestados.

06. ;Con cual de estas
definiciones sobre las
criptomonedas esta mas de
acuerdo?

La dltima pregunta planteada
trataba de descubrir como se
situaban los encuestados ante
un fendmeno, como el de las
criptomonedas, que supera
almundo de lainversiony, a
menudo, plantea un interesante
debate sobre el futuro de los
medios de pago, con todo lo
que ello implica para el sector
financiero del que forman parte
los encuestados.

Mas de dos tercios de los
encuestados responden que,
para ellos, las criptomonedas
son un activo especulativo que
ofrece tantas posibilidades de
obtener rendimientos como de
perder la inversion realizada.
Esta practica respuesta deja a
mucha distancia las otras
posibilidades de respuesta,
como la de que las criptomone-
das son un medio de pagoyuna
posible reserva de valor
alternativa, 0 aquella otra
respuesta muy recurrente
Gltimamente en cualquier

debate, que sefiala que las
criptomonedas son las monedas
del futuro por sus caracteristicas
de descentralizacion e
independenciay por seruna
alternativa al dinero oficial. s

(5]

Elelevadoriesgoquesololo
haceatractivo para especulacion o
inversion dealto riesgo.

Eldesconocimiento del cliente o
nuestro como asesores, 0 deambos.

I3 No hay productos suficientemente
claros paraelinversor
particular.

Nimero derespuestas: 638

Porcentaje Cantidad
51,1% 326

33.2% 212

— 15,7% 100

(6]

Esunactivo especulativo, que
ofrece tantas posibilidades de
obtenerrendimientos comoriesgos
de perderlainversion.

Eslamoneda del futuro porsus
caracteristicas de descentralizacion
eindependencia,yporseruna
alternativa al dinero oficial.

I3 Esunactivo cuyas caracteristicas
hardn que siempre sea utilizado por
quienes pretenden llevara cabo
estafas o fraudes.

&1 Un medio de pagoyuna posible
reserva devaloralternativa.

Nimero derespuestas: 627

Porcentaje Cantidad
66,7% 418

14,0% 88

— 4,5% 28
— 14,8% 93

convincente, hardn que la inversion
en ellas tenga cada vez mads sentido
en busca de rentabilidad con la
menor volatilidad posible. Por
ejemplo, en opinién de Marina Font-
cuberta: “Descentralizacion: eliminan
intermediarios financieros, lo que
permite transacciones directas y
resistentes a censura. Eficiencia
digital: facilitan el envio de valor a
nivel global sin la friccion del sistema
bancario tradicional. Seguridad y
transparencia: la tecnologia blockchain
garantiza trazabilidad y resistencia a
manipulaciones”. En el asunto de la
descentralizacion coinciden todos los
expertos consultados, al igual que en
esta tecnologia.

Para Carol Lago, no hay duda de
que “la descentralizacion las hace
menos vulnerables a la manipulacién
o control de entidades centralizadas
como los bancos o gobiernos.
Ademds, la tecnologia blockchain que
sustenta las criptomonedas ofrece un
alto nivel de seguridad y transparen-
cia, al permitir un registro inmutable
de todas las transacciones”.

La posibilidad de que las criptomo-
nedas permitan a personas sin acceso a
sistemas bancarios tradicionales parti-
cipar en la economia digital con un solo
dispositivo y conexion a internet, los
costes de transaccién mas bajos, el
hecho de que las transacciones no se
puedan modificar ni eliminar o el
control directo por parte de los usuarios
de sus fondos a través de claves priva-
das sin depender de terceros son
algunas de las muiltiples ventajas que
ofrece el mundo de las criptomonedas.

Educacion al cliente

A estas alturas, el asesor financiero
habra entrado de lleno, casi sin darse
cuenta, en el importante proceso

de educacién del cliente. 395
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>--> En esta fase se da por hecho
que el cliente habrd entendido bien
que las criptomonedas no son una
forma rdpida de enriquecimiento,
sino activos con riesgos y
oportunidades. Y también habran
comprendido algo que los expertos
en criptomonedas no dejan de
repetir: “No es un activo para todos”.
Carol Lago, una entusiasta del
fomento de la cultura financiera,
insiste: “Si un inversor no
entiende cémo funcionan las
criptomonedas, ni tiene una alta
tolerancia al riesgo, 1o mejor es
que se abstenga de invertir en
este tipo de activos”. Es lo mismo
que inversores y banqueros
de reconocido prestigio, desde
Warren Buffett hasta Emilio
Botin, no se cansaban nunca de
repetir: “No inviertas en lo que no
entiendas”.

Para Juan Carlos de Margarida,
secretario general del Consejo
de Economistas de Espana,

“lo mds sensato es destinar un
porcentaje limitado del capital a

esta clase de activos y monitorizarlo
periédicamente. Aparte, los
procedimientos analiticos deben
realizar una distincién entre Bitcoin y
el resto de las criptomonedas”.

A partir de aqui, es muy impor-
tante explicar las diferencias entre
criptomonedas ya establecidas, como
Bitcoin y Ethereum, y proyectos mas
pequenos y especulativos. Natural-
mente, se debe descartar estos ulti-
mos en los primeros acercamientos a
esta inversion.

Hay que informar al cliente sobre
la tributacion de las ganancias
obtenidas, algo que en el pasado
ha supuesto no pocos problemas a
algunos inversores. La fiscalidad de

las ganancias de capital generadas
por los criptoactivos -al igual que
todas las ganancias de capital- varfa
significativamente en Europa. En
algunos paises, como Malta, Chipre
y Estonia, no se aplica ningun tipo de
tributacion. En otros, como Alemania
o Dinamarca, los tipos impositivos
pueden superar el 50%. En Espana,
donde es obligatorio declararlas, se
aplican tipos progresivos en funcién
de las ganancias, oscilando entre el
19% vy el 28%. Esta cifra se sitia por
debajo del 30% de Francia, pero por
encima del 10% aplicado en Bulgaria.
Sin duda, el mundo de las crip-
tomonedas es complejo, donde la
confianza juega un papel fundamental
en la formacién de precios. Aun asi, su
moneda mdas emblemadtica, el Bitcoin,
ha sido enterrada en mds de doscien-
tas ocasiones a lo largo de su corta
existencia. @

iQuéopinanlasentidadesfinancieras?

@ Laopiniényactitud delas grandes
institucionesyentidades financieras es muy
importante parala consolidaciondelas
criptomonedas. Sin embargo, lamayoria deellas,
aunquesiguende cercaelmundodelos
criptoactivos, son reacias a darles carta de crédito
anteeltemordeque cualquier problema pueda
afectar gravemente sureputacion en el futuro.
Juan Carlos de Margarida parecetenerlaclave de
estaactitud pasivadelasentidades financieras:
“Mantenerse almargen supone perder
oportunidades, perotambién evita exponerla
reputacionaunavolatilidad mal gestionada"”.

@ Gloria Hernandez sefiala que "dado que existe
interés por parte delosinversores, creo que las
entidadesfinancieras deberian permitirla
comprade criptoactivosasusclientes, siempre
advirtiendo sobre susriesgos”.Porsu parte,
Marina Fontcuberta consideraque “la
bancayanopuedeignorarlas
criptomonedas. Conlaregulacion
deMiCAylaentradadelosETF

deBitcoinen mercados requlados, estan
adoptando distintas estrategias deintegracion
prudente”. Para (arolLago, "la actitud delas
entidadesfinancieras deberfaser proactiva, pero
concautela.Dado que las criptomonedas estan
cadavez mas presentes en elmercado, las
instituciones financieras no pueden permitirse
ignorarlas, pero deben estar muy preparadas
desdeun punto devista estratégico al
incorporarlas ensuofertade productos”.Lago
lanzaunltimoretoalasentidades financieras:
“"Esfundamental que se mantenga unaactitud
éticayresponsable, evitando riesgosinnecesarios
parasureputacion, peroreconociendo la
importanciade adaptarse aunanuevarealidad
financieray mantenersealavanguardia”.

@ Lamayoriadelasentidadesfinancieras se
estanabriendoa considerarel fenomeno
criptomonedas, perono hasta el punto de
asesorarsobreellas. CaixaBank sefiala: "Hasta
este momento no encontramos fundamentos
suficientes para tenerun criterio sobre suvalor

quenos permita asesoraranuestros clientes. La
claveeseldesarrollo quelas criptodivisas puedan
tener como medio de pagoy comoreservade
valor,yambos,apesardelosavancesenlos
(ltimos afios, son, en nuestra opinidn, inciertos.
Porello, somos cautosyno lo consideramos un
activofinancieroasesorable”.

@ BBVAlanzdenSuizaunprimerserviciode
custodia deBitcoiny Ether, quefacilitalas
transaccionesde comprayventade estas
criptomonedas. Respecto a Espaiia, parece
dispuestaaofrecer custodiay compraventa

de criptoactivosasus clientes, perosin
asesoramiento.Ademas, haincorporadoasu
ofertadefondosun ETN de Fidelity quesiguela
evolucion del Bitcoin. Para contratar este
producto, esnecesario cumplircon los requisitos
delaevaluacion deidoneidad MiFID.Solo esta
disponibleatravésdelawebolaaplicacion para
smartphones de BBVA. Ademas, el producto se
rigeporlalegislacionalemanay cotizaenlaBolsa
deFrankfurt. s
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EL CAMINO HACIA LAS FUSIONES

La banca curopea se
prepara para cl gran
reto transironterizo

No tiene muchas mas opciones. Bajo (3 presion de la estrategia de Donald Trump, L3 consolidacion de
los bajos tipos de interés y 3 necesidad de realizar grandes inversiones en innovacion, a3 banca europea
ha de poner en marcha un proceso de fusiones transfronterizas. £n ello le va su futuro, a la vista de los
resultados y [as valoraciones de su competencia mas alla del Atlantico. Por AURELIO MEDEL VICENTE.*

*Perjodista. Doctor en Ciencias de la Informacion por la Universidad Complutense.

allegada de Donald
Trump a la presi-
dencia de Estados
Unidos ha removido
los cimientos de
Europa, pero quiza
sea el revulsivo que
necesitaba la Unién
Europea, acostumbrada a
aprovechar los contextos de
dificultad para avanzar en
su integracién. Como ha
senalado Enrico Letta,
expresidente del Consejo de
Ministros italiano y autor
del informe sobre el futuro
del mercado unico encar-
gado por el Consejo
Europeo, la mejor respuesta
a Trump es mds integracion.
“Tenemos la necesidad
de subir el nivel y la tnica
posibilidad es crear un
marco juridico que favo-

rezca las fusiones. Es un
momento de movimientos
y fusiones. Es fundamental
trabajar en integraciones
transfronterizas, capaces de
crear campeones europeos
mediante fusiones de
empresas dominantes en
los diferentes paises. Los
tres sectores en los que el
mercado unico estd mds
fragmentado son la energia,
las telecomunicaciones y
las finanzas”, senalé en una
entrevista con Expansion.

La Administracién de
Estados Unidos tiene tradi-
cion de promover una legis-
lacién y supervisién finan-
ciera mas laxas que las
europeas, lo que ha facilitado
un mayor crecimiento y
captacion de inversion. Esto
se ha reflejado en que la
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banca estadounidense cotiza
a multiplos superiores, tanto
en términos de beneficio
(PER) como de valor en
libros (price to book value),
respecto a la europea. La
agenda de Trump apunta a
que esta ventaja tenderd a
agrandarse en los préximos
anos, por lo que quizad este
sea el incentivo definitivo
para que la Unién Europea y
el Banco Central Europeo
reaccionen.

Para hacerse una idea de
la diferencia de percepcion
entre unos y otros sistemas
bancarios, basta senalar
que JPMorgan, el mayor
banco de Estados Unidos y
del mundo, tenia una capi-
talizacion bursatil de casi
700.000 millones de euros
a finales de febrero de
2025. Dicho importe es

superior a la suma de los
valores bursdtiles de los
diez mayores bancos de la
UE, que agregaban una
capitalizacion conjunta de
636.000 millones, y todo
ello a pesar de que en
febrero los bancos euro-
peos registraron un autén-
tico rally alcista, al revés
que los estadounidenses.
Esa diferencia en capita-
lizacién no refleja las
cuentas de estas entidades,
ya que, si asi fuera, JPMor-
gan deberia haber obtenido
en 2024 un resultado muy
superior a la suma de los
diez grandes bancos euro-
peos, y no es asi. El gigante
estadounidense registré el
ano pasado unas ganancias
de 56.932 millones de euros,
mientras que los diez
mayores de la Unién Europea

sobre
Sabadell, aligual
que los que se
estan produciendo
en Italia, Alemania
y otros paises,
estaligadoala
conviccion de que
los tipos de interés
seguiran bajos por
mucho tiempo,
por lo que deben
actuar sobre los
gastos.

sumaron beneficios de
78.460 millones. Eso si,
resulta llamativo comprobar
que JPMorgan gana mas
que el agregado de los
bancos lideres de Espana
(Santander), Francia (BNP),
Italia (Intesa), los Paises
Bajos (ING) y Alemania
(Deutsche Bank).

Esas diferencias se
deben a que la accién de
JPMorgan cotiza a un PER
de 12,2 veces el beneficio de
2024, cuatro puntos mds
que el PER de 81 al que se
cruzan las acciones de la
media de los diez mayores
bancos de la UE. Los esta-
dounidenses han llegado a
cotizar con un multiplicador
de beneficios doble del
europeo (14 frente a 7). Si
los bancos europeos cotiza-
ran al mismo PER que
JPMorgan, su capitalizacién
conjunta estaria cerca del
billén de euros, lo que da
idea de su margen de creci-
miento.

Lo relevante es tratar de
identificar las razones por
las que los bancos estadou-
nidenses son mejor percibi-
dos por los inversores y
generan mejores expectati-
vas de beneficios, ya que
esa es la causa de que
coticen con multiplicadores
mads favorables. La econo-
mia de Estados Unidos es
mayor que la de la UE. La
primera tiene un PIB diez
billones de euros superior
(27 billones frente a
17,5 billones), pero también
es cierto que cuenta con
114 millones de habitantes
menos (336 millones

frente a 450 millones), ->--
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AndreaOrcel, elagitadordelabanca europea

Elitaliano Andrea Orcel es el ejecutivo
bancario delmomento.Seforjo enlabanca
deinversion (MerrillLynchy UBS)y,en 2018,
estuvoapuntodedarelsaltoalabanca
comercialcomo consejero delegadode
Santander, pero elbanco espafiolse echd
atraspocoantesdesuincorporacion.Dos
afnos después, aterrizo como consejero
delegado de UniCredit, entidad alaquedio
ungirosometiéndolaaunduro ajuste: rapida
reduccionde costes(-15% deplantillay-12%
de oficinas)yderiesgos (-5% en crédito).

Elmercado lo premio multiplicando
elvalorde UniCredit casi porcinco, pero
labolsaesinsaciableyexige mas.Para
mantenerladinamica, Orcelsabe que
necesita mas operaciones que generen
sinergias, mejorenresultadosysean

neutras en capital. Deahisurge, en
septiembre de 2024, laposibilidad
de comprarCommerzbank,
entidad queseintegrariacon
HypoVereinsbank, lafilial

A

alemanade UniCredit.
Lafusiondeestosdos
bancos permitiria
generarimportantes
ahorrosy controlar
eltercerbancode
Alemania.Elproblema
esque estaoperacion

aire,hatenidolavirtud
de moverelmercado.
ElGobierno
italiano queriafusionar
BPM conMontedei
PaschidiSiena (MPS),
entidad quefue
rescatadaporelEstado

hageneradoelrechazo j en2017yenlaqueadn
delprincipalaccionista | x conservauna

de Commerzbank (el " g participaciondel12 %,
Estado)ydelequipo E conelobjetivode crear
directivo. % uncompetidorfuerte

La paralizacion
delafusionalemana

paraintesaSanpaoloy
UniCredit. Mientrasse

Andrea Orcel, consejero delegado de UniCredit.

puso nerviosoaOrcel

v,ennoviembre, lanzé una OPA hostilsobre
eltercerbancoitaliano, laBancaPopolaredi
Milano (BPM).De nuevo, se encontro conel
rechazodelGobierno, delprincipalaccionista
deBPM (elbanco francés CréditAgricole)y
delequipo ejecutivo,quesevefueradela
entidad.Aunqueestaoperacionsigueenel

aclaraelfuturodeBPM, el
pasado enero MPS lanzé unaOPAsobre
Mediobanca,unaoperacion quetambiéntiene
detras el controlde Generali, la primera
aseguradoradeltaliayunadelasmayoresde
Europa.Todo estejuego detronos eselprimer
paso paralatomadeposicionesenlasiguiente
fase: lasfusionestransfronterizas. si¢

- lo que jugaria a favor
de las expectativas de
Europa.

Marana
normativa

Los expertos son claros al
senalar que el ambiente
regulador y supervisor de
Estados Unidos es clara-
mente mds favorable que el
europeo para el desarrollo
de los negocios y, en parti-
cular, de la actividad banca-
ria, que es muy compleja.
Esto se traduce en que las
entidades europeas acaban
soportando mayores exi-
gencias de capital, conse-
cuencia de una marana de
normas que se van super-

poniendo y que, ademds, Q

otorgan un amplio margen

de interpretacion a los .

supervisores para ir mds en Estados Ul'lldOS

alld de lo que la letra de la ') el Reino Unido

noEEma establece. | se permitieron
ste contexto explica que -

los gobernadores de los fusiones

bancos centrales de Alema- qUE, en otras

nia, Francia, Italia y Espana circunstancias,

—los paises mds grandes de seh ab"'an

la zona del euro y de la UE— ti d

enviaran a mediados de cuestionado |-J'0l'

febrero una carta conjunta a la concentracion

la Comisién Europea en la de mercado que

i implificacié - .

que piden ung simplificacion Impll caban, yven

de la normativa que regula el ~ .

crédito, ya que genera des- ESPaE'a supusieron

ventajas frente a otros com- | |3 practica

petidores]inteinaci;nales. En desaparicién

su carta, José Luis Escriva .

(Esparia), Joachim Nagel delas cajas de

(Alemania), Fabio Panetta ahorros.

(Italia) y Francois Villeroy de
Galhau (Francia) sefialan que
“la prioridad debe ser ahora
desarrollar una evaluacién
holistica de las normas que
se aplican a los bancos euro-
peos’”, de tal forma que se
“igualen las condiciones con
otras jurisdicciones impor-
tantes” Se trata de identificar
“las dreas en las que el marco
europeo es excesivamente
complejo y puede crear dis-
torsiones de la competencia
a nivel internacional, sin
ningun beneficio significativo
para la estabilidad financiera”,
apunta la carta.

Esta misiva viene prece-
dida de otra enviada a
finales de septiembre de
2024 por los ministros de
Economia de Alemania,
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Francia e Italia también a la son los gobernadores de los

V4
Comisién Europea, en la ‘ Como los bancos IESPon‘len ala cuatro bancos centrales
V4 - 2
que se instaba a no sobre Calda de las tasas de interes europeos, los mismos que
regular el sector financiero, 2 . integran el Consejo del
. . Préstamos concedidos
especialmente el bancario, ) ) ) ) Banco Central Europeo,
. @ Préstamos a empresas @ préstamos hipotecarios . B .
y a favorecer su competiti- @ préstamos al consumo  @ee préstamos totales quienes estdn pidiendo una

vidad. Resulta llamativo que
una carta de responsables
politicos pida poner el foco
en mejorar la rentabilidad
del sector bancario en lugar
de generar mds normativa.

Por tanto, el problema de
que la banca europea

pausa normativa para anali-
zar y, finalmente, simplificar
el marco legal en el que
estas entidades operan. En
definitiva, tanto técnicos
como politicos estdn recla-
mando lo mismo a Bruselas,
por lo que la Comisién

(Préstamos 2018. Base 100)

juegue en desventaja es Europea deberia ponerse
previo a la llegada de 90 manos a la obra. Todo esto
Trump, y las autoridades 25 a3 S R N N N afectard a la Autoridad Ban-
. 59 & s = & s & . .
politicas ya estaban tra- S g &) & & & & & caria Europea, conocida
tandF) de bgscar soluciones. Fuente: S&P Global Ratings, Banco de Espafia, informes del Pilar 3 de los bancos. F?Om}O EBA por sus siglas en
La diferencia es que ahora inglés, y al BCE. >

Fidelity UCITS ICAV Comunicacion de marketing. Capital en riesgo.
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¢Te importan los
dividendos cuando
eliges un ETF?

ETFs Quality Income de Fideli y

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

Toda la informacién de Od Io
los ETFs Quality Income F FI e Ity

de Fidelity en este QR INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan dividendos puede bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no recuperar la cantidad invertida.

Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacién en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), que estdn disponibles gratuitamente junto con los informes anuales
y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 [-1021 Luxemburgo, asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL
es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y compaiiias dfiliadas. Fidelity UCITS ICAV estd registrada en la CNMV con el nomero 1572. FIL Fund Management (Ireland) Ltd. se reserva el derecho
de poner fin a las disposiciones adoptadas para la comercializacién del subfondo y/o de sus acciones de conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE y el articulo 32 bis de la Directiva 2011/61/UE. Este
cese se notificard previamente en Irlanda. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas registradas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1058 CEM23UK0308
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>>- En Estados Unidos, la
normativa no ha cambiado
en los ultimos diez afos vy,
aunque aparentemente es
mads dura, su previsibilidad
la hace mds favorable. En
cambio, en Europa hay
stress test a los bancos
cada dos anos, se permiten
modelos internos de
riesgos y el Consejo de
Supervisién del BCE tiene
una gran capacidad para
exigir mas capital por pura
interpretacion, de manera
subjetiva. Todo esto hace
que resulte mds imprevisi-
ble para los inversores
conocer cudl sera el capital
regulatorio que se exigird a
cada entidad.

Mds alla de los aspectos
normativos, esta la frag-
mentacién de los mercados
en tantos estados como
miembros tiene la UE.
Europa debe favorecer la
integracion de empresas
por sectores para crear esos
campeones que reclama
Letta. La realidad es que,
actualmente, el pasaporte
bancario unico, que permite
operar en todos los merca-
dos con la autorizacion en
uno, es insuficiente para
abrir de la noche a la
manana en otro mercado.
Para avanzar hacia la Unién
Bancaria en la UE, es
imprescindible la creacion
del Fondo de garantia de
depdsitos europeo, algo a lo
que los paises del norte se
han negado sistematica-
mente al considerar que, en
la practica, supondria
mutualizar el riesgo de
quiebra de los bancos de los
paises del sur.

La crisis de finales de la
primera década de este siglo,
en la que los gobiernos tuvie-
ron que inyectar grandes
cantidades para sanear
bancos en Espana (quiebra
de cajas de ahorros), Portugal
(Banco Espirito Santo), Italia
(Monte dei Paschi di Siena),
Irlanda y Grecia, sigue dema-
siado presente. Sin embargo,
también se tuvo que inyectar
capital en entidades del
Reino Unido (Royal Bank of
Scotland y Lloyds), los Paises
Bajos (ABN Amro) o Bélgica
(Fortis).

Eltamano
importa

La respuesta global a
aquella crisis fue una con-
centracién bancaria sin
precedentes, pero sin
cruzar fronteras. En Estados
Unidos y el Reino Unido se
permitieron fusiones que,
en otras circunstancias, se
habrian discutido por la
concentracion de mercado
que implicaban. En Esparia,
esto supuso la practica des-
aparicion de las cajas de

Losresultados bailan
alritmodelostipos

Los seis grandes bancos espaiioles (Santander,
BBVA, CaixaBank, Sabadell, Bankintery Unicaja)
obtuvieronen 2024 unbeneficiode 31.767

millones de euros, conunaumento del 20,5%. Esta

evolucion estuvo marcada porelaumentode lostiposdeinterés

ydelosingresos porcomisiones, el controlde los costesyuna

morosidad controlada.

Perolosdatosanuales escondenelimpacto que eldescenso
delascuatro bajadas detipos que aplico el Banco Central
Europeo (BCE) en 2024, tresde ellas en el ltimo trimestre, ala
quesehasumado otraenfebrerode 2025.Esto hahechoqueel
tipodeinterésoficialaplicadoalas principales operaciones de
financiacion hayapasadodel4,5% aprimerosde 2023 al 2,9%.
Estedescensovaatenerimpactoenlosingresosdelosbancos,ya
queelcrecimiento de actividad dificilmente vaa compensarel
descensodelostipos.Uninforme de S&P Global prevé quetodoslos
bancos esparioles presenten descenso en elmargendeintereses
netos, con excepcion delSantander, graciasaqueasuactividadde
créditoalconsumolevienebieneldescensode lostipos porqueal
financiarse en los mercados mayoristasse beneficiadelacaida.

Dicho esto,dado que elempleovaaseguircreciendo,
lo que esdeterminante en la evolucion de lamorosidad, los
resultadosde losbancosvanaseguirsiendosanosyfuertes.
Quesuperenalosde 2024 seradificil,amenos que sean mas
agresivosen lareduccion de costes, que es la palanca que quiere
activarBBVA absorbiendo Sabadell. Operacion que, tantosise
hace comosino, serdlanoticiade 2025 en banca espaiiola. 3¢

ahorros y la transformacion
en bancos de las pocas que
sobrevivieron (CaixaBank,
Unicaja, Ibercaja, Kutxabank
y Abanca). Después vino un
periodo de tipos de interés
muy bajos, incluso negati-
vos durante seis anos
(febrero de 2016-marzo de
2022), en el que la necesi-
dad de reducir costes
provoco otra ola de fusiones
en busca de sinergias.

En ese contexto, en
Espania se produjo la absor-
cién de Bankia por Caixa-
Bank (finales de 2020) y los
intentos, en dos ocasiones,
de BBVA de hacerse con el
Sabadell, lo que ha derivado
en la OPA hostil del banco
con sede en Bilbao sobre el
cataldn, cuyo desenlace se
conocerd en 2025, Previa-
mente, en junio de 2017,
Santander adquirié Banco
Popular en el marco de su
intervencion y adjudicacion,
debido a que su falta de
liquidez lo situd en causa de
resolucion.

El movimiento de BBVA
sobre Sabadell, al igual que
los que se estan dando en
Italia, Alemania y otros
paises, estd totalmente
ligado a la conviccion de
que los tipos de interés
seguirdn bajos durante
mucho tiempo, con suerte
en torno al 2%, por lo que es
necesario actuar sobre los
gastos. Al mismo tiempo,
las nuevas tecnologias han
reducido la necesidad de
oficinas y plantillas, pese a
los ajustes de los ultimos
quince anos. Las fusiones
son la mejor manera de
solucionar el exceso de
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O RANKING MUNDIALDEBANCOS

En Capitalizacion Beneficio PER

Millones de euros 27/2/25 2024 2024

JPMorgan Chase 696.000 56.932 12,2 . . . . . .

Bank of América 322.000 25 503 12,62 infraestructura y rgducu’ 1nve}“/510n y capacidad de

ICBC China 306.000 costes, sobre todo inte- gestion.

WellsFargo 242.000 18.606 16,44 grando entidades redun- Por todo ello, empiezan a

Aﬁ”‘““”'alBa"kOfCh'L‘a =il dantes con posiciones en darse las condiciones para

ChinaConstructionBan 210.000 :

RS 200,000 LG 16,93 los mismos mercados. que, una vez q,)mpletada

Bankof China 196.000 Ala vez, los bancos la concentracién en los

HSBC 196.000 22.917 8,79 necesitan realizar inver- mercados locales, se dé

Goldman Sachs 189.000 13.525 13,97 siones cuantiosas en digi- el salto a las fusiones
talizacion e inteligencia transnacionales, que

O RANKING EUROPEO (UE) zac ser aie
artificial, que deberfan probablemente marcardn

Santander (ES) 94.000 12.574 7,5 .

IntesasanPaolo (ITA) 85.000 8.666 98 generar ahorros, aunque la segunda mitad de

BNP (FRA) 82.000 11.688 7,0 buena parte de estos se esta década. El impulso

Unicredit (IT) 79.000 9.314 8,5 destinardn a inversiones de Donald Trump a la

BBVA (ES) 74.000 10.054 74 | en ciberseguridad. Este integracion europea,

ING(NL) 54.000 6.592 £ contexto es especialmente la consolidacion de los

CréditAgricole (FR) 48.000 7.087 68 o p . Y ) .

CaixaBank (ES) 48.000 5.787 8,3 dificil para las entidades bajos tipos de interés y las

Deutsche Bank (DE) 40.000 2.698 14,8 mads pequenas, que suelen enormes necesidades de

Societé Generale (FR) 32.000 4.200 76 | ser menos eficientes y se inversién en innovacion

TOTAL10UE 636.000 78.460 8.1 ven desbordadas por la serdn los motores del

JPMorgan 696.000 56.932 12,2 ) i p - ] i
necesidad continua de préximo ciclo de fusiones. @

s
?/

Capital expuesto a riesgos.

INVIERTAS EN RENTA FIJA

Sin considerar un enfoque mas innovador.

/
—
—
/

Renta fija de BNY Investments.

Frescoy diferente.
Si desea mas informacion

BNY | INVESTMENTS

Promocion 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 inversion. BNY, BNY Mellon y Bank of New York Mellon son marcas corporativas de The Bank of
New York Mellon Corporation y sus filiales y podrian utilizarse en referencia a sus subsidiarias. Emitido en Espaiia por BNY Mellon Fund Management (Luxembourg) S.A.
(BNY MFML), una sociedad anénima (“Société Anonyme”) constituida conforme a las leyes de Luxemburgo, con nimero de registro B28166 y domicilio social en 2-4 Rue
Eugéne Ruppert L-2453 Luxemburgo, regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (Comision de Vigilancia del Sector Financiero, CSSF). ID: 1710579,
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ALGUNOS SECTORES OFRECEN BUENAS OPORTUNIDADES A'LOS INVERSORES

Europa,
alternativa
inesperada en
los mercados
bursatiles

L3 economia europea atraviesa momentos dificiles, pero sus mercados
bursatiles se postulan como alternativa a a volatilidad que afecta a
los mercados de Estados Unidos. En medio de una cierta fatiga, el Viejo
Continente ofrece buenas oportunidades en algunos sectores de tal
forma que, por fin, 2025 podria ser el afio esperado durante tantos
ejercicios pasados. Por CRISTINA JIMENEZ.

on su economia

estancada y una

elevada fragilidad

politica en Francia y

Alemania, Europa

atraviesa momen-
tos dificiles. Sus dos princi-
pales economias arrastra-
ron a la baja el crecimiento
europeo, que se situd a
finales de afio en un débil
0,7% y colocé a una region,
que representa una quinta
parte del PIB mundial, a la
zaga de otras dreas.

El modelo econémico
alemdn, antafio sinénimo de
€éxito, muestra signos de
agotamiento, liderado por
su potente sector de auto-
mocion y con €], el tejido
empresarial mds pequeno
gue abastece de compo-
nentes. Volkswagen,
Mercedes y BMW han
visto menguar sus benefi-
cios y perder ventas en
todo el mundo.
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Para Federico Foders,
economista emérito del
Instituto de Economia
Mundial de Kiel, los altos
salarios han ido mermando
progresivamente las venta-
jas de los constructores de
coches. “El alto volumen de
ventas sirvié como incentivo
para aumentar los sueldos
de trabajadores y empleados
que pertenecen a la é€lite
laboral en Alemania. Es
decir, que la falta de avance
tecnoldgico y los altos
costos de produccién debili-
taron la competitividad de la
industria automotriz
alemana’, dice el experto.

Pero también sufre la
industria farmacéutica, la
guimica y la ingenierfa. Sus
menores exportaciones a
China y la dependencia del
gas ruso han sido fatores
determinantes también. Y es
que Alemania, dicen muchos
expertos, es reflejo de lo que
le pasa a Europa. Los pro-
blemas de competitividad y
productividad que tiene la
Unién Europea van mucho
mads alld del dato coyuntural.
El informe Draghi, presen-
tado en septiembre de 2024,
reveld que Europa ha
perdido un 15% de su partici-
pacion en el PIB global
desde el ano 2000, princi-
palmente debido a su baja
productividad. Europa regis-
traun -0,8% anual frente al
+1,2% de Estados Unidos, por
ejemplo.

A esta incertidumbre
interna se suma el factor
externo, principalmente las
decisiones arancelarias de
Estados Unidos. Este esce-
nario podria perjudicar las

exportaciones europeas,
aumentar la incertidumbre
en el entorno global y com-
plicar ain mds la tarea del
BCE de equilibrar la estabi-
lidad de precios con el
impulso al crecimiento.

“Si el paquete final de
aranceles incluye los pro-

ductos quimicos, el golpe
para la zona euro podria ser
muy grande, aproximandose
al efecto de un arancel
general. Es preocupante que
el impacto de los aranceles
se deje sentir con mayor
intensidad en las economias
mads asediadas de la euro-

Espanay sureflejo en el IBEX 35

© Espaiiaes eldnico gran paisdelaeurozonadondelaconfianza
empresarial se mantiene fuerte”, apunta Gilles Moéc, economista jefe
de AXAlnvestment Managers. Los servicios financieros, latecnologiay
lainversion también son factores que hanayudado aEspafia, asi como
elrespaldo de losfondos de recuperacion postpandemia del programa
Next Generation dela Union Europea. Este comportamiento de la
economiase hareflejado en los primeros meses delafio con unbuen
comportamiento del IBEX 35 hastasituarse en elmercado de mayor
crecimiento durante ese periodo.

Sin embargo, todos los analisis dan un especial protagonismo al
comportamiento del sector turistico.Y segan los expertos, elboom de la
industria del turismo después del Covid es una de las principales razones
porlasquelacuartaeconomiamasgrande delaeurozona hasuperado
facilmente en crecimiento a paises como Alemania, Francia, Italiay el
Reino Unido, registrando un aumento del PIB del 3,2% el afio pasado. La
economiaalemanase contrajo un 0,2% en 2024, mientras que Francia
crecioun1,1%, Italiaun0,5%,yReino Unidoun 0,9%.

Espaiia recibié unrécord de 94 millones devisitantes en 2024
yahora compite con Francia, que recibié 100 millones, porel titulo de
mayor centro turistico del mundo. Ya antes de latemporada de Semana
Santa, las mayores cadenas hoteleras consello espafiol hananunciado
una contratacion récord ante lo que se espera sea un gran verano en
términos de ocupacion hotelera eingresos.

“Gracias auna fuerte demanda postpandemia, elsector
turistico europeo ha conseguido serresistentey ha mostrado unarapida
recuperacion: trasun95% de su nivel de 2009 en 2023, las llegadas de
turistasinternacionales se situaron porencima de su nivel prepandémico
en2024", escriben enuninforme de mercado Emeline Gorguety Justine
Grenon de Natixis Corporate & Investment Banking.

Mientras que Espafia recibio en 2022 casi tantos turistas
internacionales como en 2019, eincluso mas en 2023, situandose entre
los cinco paises europeos con mayor aumento en lallegada de turistas
extranjeros respecto a las cifras prepandemia, otros paises como Francia
yAlemaniaatn no han conseguido alcanzarlas.

“Estaheterogeneidadsedebealasdiferenciasenlaspoliticas
aplicadas durante lapandemia paraapoyaral sectorturisticoyalas que
sellevaronacabo después de la crisis para acelerar su recuperacion”,
afirma el equipo de Natixis CIB al que pertenecen también Hadrien
Camattey Jesus Castillo. =i

zona. En particular, Alema-
nia estd muy expuesta a los
aranceles sobre los automo-
viles y la maquinaria’, dice
Felix Feather, economista de
Aberdeen. “En comparacion,
las economias del sur de
Europa, intensivas en servi-
cios, estan mucho mejor
aisladas”, aniade.

En cuanto a las tan nece-
sarias reformas, el factor
decisivo para la economia
alemana y los mercados
financieros es si el nuevo
gobierno cambia el limite de
nuevo endeudamiento neto
anual mdximo permitido,
que se limita al 0,35% del
producto interior bruto. Algo
que parece estar a punto de
cambiar, teniendo en cuenta
que el candidato a canciller,
Friedrich Merz, anunci6 su
intencién de desbloquear
mads de 200.000 millones de
euros para dedicarlos a
inversiones en infraestructu-
ras y defensa. La reaccion
fue tan positiva por parte de
algunas empresas industria-
les y de defensa que los
estrategas de Deutsche Bank
se atrevieron a sefnalar que el
nuevo MAGA es “Make
Europe Great Again’, justo
cuando las bolsas estadouni-
denses retrocedian el nivel
de las cotizaciones del dia
anterior al que Donald
Trump fue elegido presi-
dente.

Infraestructuras

Sin embargo, en medio de
tantas dificultades politicas
y econdmicas -y de una
cierta fatiga y desconcierto,
que parece invadir al -

abril 2025 | asesores financieros | 21



asesores | *actualidad

> Viejo Continente- sus
mercados bursatiles han
mostrado una inesperada
reaccion hasta llegar a
situarse como uno de los
mads rentables este afo.
Muchos gestores han des-
cubierto en las bolsas euro-
peas unas oportunidades
que, ademds, se han visto
amplificadas por las deci-
siones y declaraciones de
sus politicos ante el cambio
geopolitico que Donald
Trump estd propiciando. Sin
duda, hay sectores que, ante
la necesidad de reposicio-
namiento europeo, ofrecen
oportunidades que no estdn
pasando inadvertidas para
gestores e inversores.

Para Tom Levering, ana-
lista global de sectores en
Wellington Management, los
argumentos a largo plazo a
favor de las infraestructuras
cotizadas siguen siendo
convincentes, y los cataliza-
dores a corto plazo también
podrian impulsar la rentabi-
lidad se repite. La principal
razon es que se trata de una
clase de activos defensiva y
asociada a la estabilidad. En
Europa, este sector estd
representado en bolsa por
las francesas Vinci, Eiffage
y Getlink; las espanolas
Ferrovial, Cellnex Telecom,
Acciona o Sacyr; y la
alemana Fraport.

“La exposicion a activos
reales tiende a ser benefi-
ciosa en estos entornos (de
volatilidad), y si afiadimos
la proteccion frente a la
inflacién que pueden
ofrecer las infraestructuras,
las cotizadas del sector
podrian ofrecer los cimien-

(CREDIT MUTUEL AM)

88| gran fortalecimiento de las
normas europeas de regulacion
y supervision en los Gltimos
quince afos ha permitido a los
bancos recurrir a las fusiones y

(ABERDEEN)

88 55 economias del surde
Europa, intensivas en servicios,
estan mucho mejor aisladas de
los aranceles de Trump??.

adquisiciones para sobrevivir 7.

(WELLINGTON MANAGEMENT)

88| 55 infraestructuras
cotizadas podrian ofrecer los
cimientos para un exitoso
2025 en Europa®?.

tos para un exitoso 2025”,
dice el gestor.

Y es que, en medio de
este clima de incertidumbre,
los inversores han mostrado
una marcada preferencia
por activos considerados
refugio seguro.

Coincide con Levering
Andrea Wehner, directora
de inversiones de Multi-As-
set de Aberdeen, al sefialar
que “las infraestructuras se
benefician de flujos de efec-
tivo estables a largo plazo
que a menudo estan vincu-
lados a la inflacién y con
potencial de crecimiento de
capital. Creemos que las
valoraciones actuales son
atractivas a largo plazo 'y
tienen el potencial de

generar fuertes rendimien-
tos ajustados al riesgo”. Y
explica que, en los ultimos
anos, la elevada inflacion, el
aumento de los tipos de
interés y la caida de los
precios de la energia (en el
caso de las energias reno-
vables) han lastrado el
precio de las acciones, a
pesar de que el valor liqui-
dativo subyacente se ha
mantenido relativamente
estable. Por ello, Wehner
cree que muchas de estas
oportunidades se negocian
ahora con importantes
descuentos respecto al
valor liquidativo.

Es importante destacar
que el sector de centros de
datos estd experimentando

un crecimiento significativo
en Esparia, con proyeccio-
nes de inversién que
superan a otros sectores
tradicionales de infraestruc-
turas. Se espera que la
inversion anual en nuevas
instalaciones de centros de
datos alcance los 2.500
millones de euros anuales.

Bancos europeos

Pero también las previsiones
de fusiones y adquisiciones
(M&A) entre bancos euro-
peos se han disparado en los
dltimos meses y eso no ha
pasado desapercibido para
los asesores financieros.

“Dado el ritmo acelerado
de los ultimos acontecimien-
tos y las batallas accionaria-
les en curso, cabe esperar
precios de adquisicion mds
elevados”, analiza Jérémie
Boudinet, responsable de
deuda subordinada y finan-
ciera de Crédit Mutuel Asset
Management. Para Boudinet,
la ventaja del sector bancario
es que sigue siendo un
sector fuertemente regulado,
y que las autoridades regula-
doras nunca permitirdn una
compra que debilite sustan-
cialmente el exceso de col-
chones de capital del banco
adquirente.

Entre las ofertas publicas
de adquisicion recientes
para el sector bancario
europeo estd la de BBVA a
Banco Sabadell, anunciada
el pasado mes de mayo; las
dos de la entidad italiana
UniCredit a Banco BPM y a
Commerzbank; y la del
danés Nykredit a Spar Nord
Bank, entre otras. La ultima
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operacién conocida es la
que pretende el banco
Monte dei Paschi adqui-
riendo Mediobanca.

“El gran fortalecimiento
de las normas europeas de
regulacion y supervision en
los ultimos quince anos ha
permitido a los bancos
recurrir a las fusiones y
adquisiciones para sobrevi-
vir. Ahora se pretende
permitir el mantenimiento
de un mayor nivel de renta-
bilidad para compensar el
descenso gradual previsto
de los mdrgenes netos de
interés en un momento en
que la diferencia de rentabi-
lidad con los bancos esta-
dounidenses sigue siendo
clara’, dice en su informe de
mercado Boudinet.

Capital riesgo

Y, sin embargo, Oliver
Schumann, director sénior
de Inversiones Directas y
presidente del Comité de
Inversiones de Capital
Riesgo de Capital Dynamics,
cree que, tras los recientes
acontecimientos econdémi-
cos mundiales y las tensio-
nes geopoliticas, este es un
momento ideal para invertir
en private equity si se
repiten las tendencias histo-
ricas. Argumenta que los
aranceles impuestos por
Trump a sus principales
socios comerciales es pro-
bable que acelere la tenden-
cia a la “desglobalizacion”.
“La crisis de la cadena de
suministro de hace un par de
anos fue una llamada de
atencion que hizo que la
gente se diera cuenta de que

dependemos demasiado de
paises distantes para temas
clave que necesitamos en
nuestra vida cotidiana”, dice
Schumann. “El private equity
ha demostrado una gran
capacidad, en las ultimas
décadas, para adaptarse a los
cambios del mercado 'y
generar fuertes rentabilida-
des, por eso nuestras pers-
pectivas para 2025 siguen
siendo positivas. Aunque el
capital riesgo puede ser sen-
sible a las fluctuaciones del
mercado, estos periodos de
perturbacion suelen crear
puntos de entrada atractivos,
con picos de rentabilidad’,
afiade Schumann.

El panorama de la renta
variable europea en 2025
presenta un mosaico de
oportunidades y desafios y
es seguro que los inverso-
res se mantendrdn atentos a
los riesgos geopoliticos, la
volatilidad macroeconémica
y los cambios regulatorios
que podrian impactar el
rendimiento. La seleccién
serd crucial.

Sector de Defensa

El sector de Defensa
europeo muestra también
en los ultimos tiempos un
gran atractivo para los
inversores. Las revaloriza-
ciones de las principales
companias europeas del
sector fueron espectacula-
res en el pasado ejercicio y,
en los primeros meses de
2025, se estdn superando.
La razon es clara: los paises
de la Unién Europea y
también el Reino Unido se
muestran dispuestos a

Elpapel del BCE

©) Pesealosrecortesde
tiposdeinterésdelBanco
Central Europeo, eldebate
enlosmercadosyenel
Consejode Gobiernodel
BCEse hadesplazado hacia
dondesesituaralatasade
aterrizajedeesteciclode
relajacion.Seesperaquelas
previsionesactualizadas
deinflacionsigansiendo
coherentesconlaopinionde
quelainflacionvacamino
dealcanzardenuevoel
objetivo,yesposiblequelas
perspectivas de crecimiento
serevisen
alabaja.

© “Aunque esto
respaldaria nuevos
recortesde lostipos, varios
miembrosdelConsejo
de GobiernodelBCEhan
insinuadorecientemente
queladirecciondela
evoluciondelostipos clave
actualesse havueltomenos
clarayhanadvertidosobre
unarelajacion excesiva”,
explicaMartinWolburg,
economistasénioren
Generalilnvestments.

©) "Seesperaque
elBCEmantengasu
enfoque basadoenlos
datos, reunidonareunion,
haciendo hincapiéenlas
incertidumbres.Altiempo
quedejalapuertaabierta
anuevosrecortesdetipos,
esprobable quetambién
comunique que elgrado
derestriccion delapolitica
monetariase hareducido
significativamente”,
afirma. ¢

incrementar los gastos de
defensa, y la gran novedad,
ante el posicionamiento
geopolitico mds reciente de
Estados Unidos, es que
desean hacerlo sobre la
base de su propia industria.

Dassault Aviation, el
fabricante del avién Rafale,
estd reflejando en su cotiza-
cion estas nuevas expecta-
tivas con importantes creci-
mientos. Al igual que el
britdnico BAE Systems y el
contratista militar sueco
Saab AB, junto a Rheinme-
tall de Alemania.

Entre los muchos datos
que se han manejado los
dltimos meses, Bloomberg
Economics calculaba que la
proteccién de Ucrania por
parte de la Unién Europea
durante los préximos diez
anos tendria un coste de
350.000 millones de euros.
Por otra parte, la presidenta
de la Comisién Europea ha
afirmado que en los proxi-
mos cuatro anos la UE
deberd gastar en Defensa
800.000 millones de euros.
En Alemania, el anuncio del
desbloqueo de 220.000
millones de euros hasta
2030 para dedicarlos a
infraestructuras y defensa
provocé una subida muy
fuerte en una sola sesion de
compafias como Renk,
Heidelbers Materials, This-
senkrupp o Rheinmetall. En
Francia, se ha iniciado un
debate para incrementar
impuestos a los contribu-
yentes con mayor patrimo-
nio y dedicar los nuevos
ingresos a gastos de defensa.
Muchas oportunidades para
los inversores. @
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SUS GRANDES OBJETIVOS HASTA 2027

LaCN\NMV
tieneunp

Aall

omo todos los
aios, la Comision
Nacional del
Mercado de
Valores (CNMV) ha
presentado su Plan
de Actividades
para el ejercicio de 2025 a
través del que pueden cono-
cerse los grandes objetivos
que se ha marcado la insti-
tucién supervisora. La publi-
cacion del Plan se produjo
menos de dos meses
después de la toma de pose-
sion del nuevo presidente de
la Comision, Carlos San
Basilio, y de la vicepresi-
denta, Paloma Marin.

Proteccién
del inversor

La CNMV se ha planteado
tres actuaciones principales
para los proximos tres anos:
una supervision eficaz
como mejor férmula para la
proteccién del inversor,
facilitar el desarrollo de los
mercados de capitales y
transformar la propia insti-

El nuevo presidente

ha tardado poco en
hacer publico el Plan
Actividades de la CNMV
para los tres proximas
anos. La defensa del
INVersor minarista,

3 supervision de

las entidadesy la
transformacion de a
propia Comision seran
los principales objetivos
hasta 2027.

Por CARLOS AZUAGA.

tucién ante los profundos
cambios que se estdn pro-
duciendo en los mercados.
Respecto al primero de
sus objetivos, la CNMV
insiste en que, como
supervisor de conducta, la
proteccién del inversor
minorista es el centro de su
actuacion. Para ello, inten-
sificard los esfuerzos en
educacion financiera y en
la lucha contra el fraude,
para lo que reforzard la
supervision en las estrate-
gias de comercializacion de
productos y servicios diri-
gidos a inversores minoris-
tas. Estard muy atenta al
cumplimiento de las obli-
gaciones de disefio y
comercializacion por parte
de las entidades, poniendo
especial atencion en la
correcta presentacion de la
informacién sobre riesgos
y costes. Explica que va a
llevar a cabo una revision
del cumplimiento de las
obligaciones de informa-
cidén sobre costes a los
clientes. Hasta el momento,
se habia llevado a cabo una

revision en 20 entidades
sobre este asunto.

Advierte también que
hard un seguimiento de las
redes sociales y estara
especialmente vigilante
ante sospechas de manipu-
lacién del mercado, reco-
mendaciones fraudulentas
y desinformacion.

Anuncia una supervision
eficiente y responsable del
uso que las entidades
hagan de la inteligencia
artificial. En coordinacién
con otras autoridades, va a
recabar informacion a
través de un cuestionario
que incluird datos sobre las
herramientas utilizadas por
las entidades supervisadas
que incorporan [A genera-
tiva en la prestacion de
servicios de inversion y en
la gestion de IIC. Se anali-
zardn aquellas herramien-
tas de mayor interés super-
visor, al objeto de
comprobar que se hace un
uso responsable de ellas
-incluidas las eventuales
referencias en la publicidad
o la utilizacién de modelos-.
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Esfuerzos adicionales para
la proteccion del inversor

CRIPTOACTIVOS
>Sehaincrementado mucho elinterés
delosinversores conun conocimiento
inadecuado de estos productos.

NUEVAS INVERSIONES ESG
TECOLOGIAS >Es necesario controlarlas
>Seha caracteristicas para evitarel
intensificado greenwashing. s

suuso en las

decisionesde

inversion.

RENTAVARIABLE
>Seestaincrementando
de maneraimportantela
inversion conelriesgode
pérdidas abruptas. s

Apoyo a [as
finanzas
sostenibles

La entidad supervisora tiene
en sus planes seguir apos-
tando por las finanzas sos-
tenibles. Consciente de que
los cambios normativos de
esa apuesta han llevado
€onsigo no pocos proble-
mas a las entidades finan-
cieras, se pone también
como objetivo ser un
soporte para todas las
sociedades implicadas ante
las nuevas normativas. El
informe reconoce que la

obligacién de recabar las
preferencias de sostenibili-
dad de los clientes ha resul-
tado dificil de implantar.

En cualquier caso, se
compromete a aclarar y
facilitar las obligaciones de
las entidades, pero realizara
una supervision de esos
requerimientos normativos.

Anuncia un seguimiento
ante posibles prdcticas de
greenwashing que pudieran
suponer la pérdida de con-
flanza de los inversores con
efectos negativos para los
mercados. Se va a hacer
una supervision de la infor-
macién de los folletos con-
forme al Reglamento ~ >->-
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- sobre los bonos
verdes europeos, que entrd
en aplicacion el pasado
diciembre.

Dedica un capitulo espe-
cial a los criptoactivos, tras
la aplicacion del Regla-
mento MiCA a partir del
pasado 30 de diciembre y
se reafirma como “autori-
dad competente en el
dmbito de la emision de los
criptoactivos que no sean
monedas estables y de los
proveedores de servicios
sobre criptoactivos”. En este
nuevo cometido, considera
muy importante la coordi-
nacién a nivel internacional
con otras instituciones.

Preocupa el incremento
exponencial de los cibera-
taques contra los que
contard con el nuevo regla-
mento DORA, que se ha
empezado a aplicar este
ano. Por ello, supervisara el
cumplimiento de los requi-
sitos de ese reglamento por
parte de las entidades.

Desarrollo de
[0S mercados

Dada la caida de actividad
de la Bolsa espariola y los
planteamientos europeos,
la CNMV tiene también
entre sus tres grandes obje-
tivos el desarrollo de los
mercados de capitales. Tal
objetivo resulta especial-
mente importante en un
momento en el que la
Comision Europea estd
comprometida en facilitar a
empresas y ciudadanos la
posibilidad de obtener
financiacién mas alld de las

matrimonio de las instituciones de inversion colectiva
comercializado en Espaia
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1IC extranjeras

Los datos de IIC espariolas (fondos de inversidn, SICAV, IL e inmabiliarios) son provisionales y los

de lIC extranjeras son a septiembre de 2024.

tradicionales fuentes ban-
carias. Teniendo en cuenta
que la mayor parte del
tejido empresarial espafiol
estd constituido por peque-
fias y medianas empresas
(pymes), la Comision se ha
planteado como objetivo
fomentar el uso de los mer-
cados de capitales por parte
de las pymes y para ello
promoverad iniciativas que
den a conocer las opciones
de financiacion de este tipo
de empresas en los merca-
dos. Ademas, impulsard el
establecimiento de bonos
por parte de pequenas
empresas, Como recomen-
daba recientemente la
OCDE en su informe para
revitalizar el mercado de
capitales espariol.

Otra de las grandes
apuestas para desarrollar
los mercados es facilitar el
acceso de los inversores
minoristas a los mercados.
Se pretende con ello que,
ademas de hacerlo a través
de otros instrumentos

Y
de
las redes sociales
y especial
vigilancia ante
sospechas de
manipulacion
del mercado,
recomendaciones
fraudulentasy
desinformacion.

como las instituciones de
inversion colectiva, los
inversores acudan directa-
mente a los mercados. Es lo
que recomienda la Estrate-
gia de Inversién Minorista
(RIS), avalada por la Comi-
sién Europea y el informe
de Enrico Letta, que con-
clufa que un mayor acerca-
miento directo de los inver-
sores a los mercados haria
mas productivo su ahorro.

El plan presentado por
la CNMV incluye también
un andlisis del grado de

2023 2024

1IC espanolas

cumplimiento de los obje-
tivos del 2024, en el que se
marcaron 42 acciones a
desarrollar (en el actual se
han planteado 44 accio-
nes). En la fecha de publi-
cacion del Plan, se habian
cumplido 35 objetivos y
entre los restantes solo
tres de ellos no se habian
iniciado y no se han podido
realizar. Las acciones no
iniciadas afectan a la
supervision de los merca-
dos y a las relaciones con
inversores y otras partes
interesadas. Entre estas
ultimas, se encuentra el
disefio y creacion de un
punto de acceso tnico
sobre el fraude financiero.

Mejorasen el
funcionamiento

El Plan de Actividades

también prevé mejoras en el
funcionamiento de la CNMV
con el fin, principalmente, de
afrontar los retos del entorno
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digital. Uno de los principales
objetivos es desarrollar un
Plan Estratégico de Ciberse-
guridad a tres afios para
fortalecer la seguridad de la
propia Comision.

Anuncia la incorpora-
cién de la inteligencia arti-
ficial con el objetivo de
lograr una mayor eficacia
en sus funciones. Estre-
chara su relacién con otras
instituciones con el fin de
mejorar “la capacidad de
respuesta ante los riesgos y
oportunidades que esta
tecnologia presenta en el
sector financiero”.

Se pondrd también en
marcha un chatbot para
atender las consultas telef6-
nicas de los inversores. Sin
embargo, se mantendrdan
los actuales servicios de
atencion y consultas de los
inversores. Por otra parte,
se renovara la web para
hacerla “mads atractiva,
accesible y funcional”.

Dentro del ambito de
acciones contra el fraude
financiero, es importante la
decision de crear una
unidad especial de protec-
cién del inversor. Esta
unidad contard con las

9>

crear
una Unidad
Especial de
Proteccion al
Inversoren la
defensa contra
los fraudes
financieros.

Asifueelpasado ejercicio

ensuprimeraparte,
elcomportamiento de los mercados en
elejercicioanteriory de los distintos
instrumentosdeinversion, unainformacion
muy utilparatenerunaimagendelas
preferencias deahorradores einversores.

Casilatotalidad delos
indices mostraron avances que los llevaron
asituarse enmaximos histdricos o asus
valores mas altos en los tGltimos ejercicios.
Los indices europeossubieron entreel5,7%
britanicoyel 18,8% del Dax aleman.Ellbex
35avanzoun14,8%.Solo el CACfrancés, con
un-2,2%sesitud enterreo negativo. ELDow
Jonessubidun12,9%yelNasdaqun 28,6%.
Japonsubio cercadeun 20%.

Las rentabilidades de estos
activos evolucionaron ensintonia conlas
decisionesde los bancos centrales. Porello
siguieronunatendenciabajistadurantela
segunda mitad del ejercicio. En Espaia los
rendimientosde ladeuda publicaacorto
plazosesituaronalrededordel2,5%; a
medio plazo (1-5afos)sobreel2,4%yamas
delOafnosenel2,9%.Losrendimientosdela

deuda privadatuvieron un comportamiento
similaraladeudapublicaenlamayoriade
los tramos.

Enlos primeros nueve
mesesde 2024, losinversores espanoles
optaronporvocaciones mas conservadorasa
lahorade colocarsudinero eninstituciones
deinversion colectiva.Losfondos de renta
fija, pesealatendenciadescendente de
lostiposdeinterés, recibieron lasmayores
suscripciones hastaalcanzarlos27.400
millonesde euros entre eneroy septiembre.
Porelcontrario, losfondos globalesylos
fondosderentavariable perdieronalgo
masde 3.000y2.300 millonesde euros
respectivamente.Afinalesdeseptiembre,
habia 16,3 millonesde cuentasde participes,
quecorrespondiana5,3millonesde
inversores,200.000 mas que al cierre de 2023.

delasinstitucionesde
inversion colectiva extranjeras en Espaiia
habiacrecidoun9,3% en los nueve primeros
mesesyrepresentael41%del patrimonio
comercializado en Espaiia através de fondos

o%

deinversion. 3kt

herramientas y técnicas
necesarias, de las que en su
mayoria ya dispone la
CNMYV, para garantizar la
defensa del inversor. Para
ello, constituird un Consejo
de Finanzas Sostenibles
que, entre otros objetivos,
tratard de simplificar la
regulacion en el ambito de
los criterios ESG.

El Plan senala la decision
de la CNMV de impulsar las
medidas incluidas en el
Libro Verde de Finanzas
Sostenibles.

El pasado afio se tramito
una circular para actualizar
la informacién que las enti-
dades debian remitir en
materia de prevencion del
blanqueo de capitales.
Ahora, la Comision esta
ampliando una aplicacién
informadtica para la explota-
cién de la informacion
remitida con funcionalida-
des adicionales y capacidad
para generar informes que
permitan analizar los datos
recibidos.

Finalmente, la CNMV se
compromete en este Plan a
adoptar las directrices de la
Autoridad Bancaria Europea
(EBA) sobre las politicas
internas de las empresas de
servicios de inversion (ESI)
a favor de la diversidad.
Para ello va a incorporar a
su base de datos la informa-
cion que deben remitir las
ESI relativas a la brecha
salarial entre eneros, la
edad, la formacién y expe-
riencia de los empleados y,
por otra, “realizar los
correspondientes controles
de calidad y enviar la infor-
macion a la EBA” @
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Las catastrofes
cambian la estrategia
de las aseguradoras

Las compafifas de sequros salen al paso del creciente costo de los desastres naturales para sus
cuentas. Buscan en las nuevas tecnologias como aliadas, no solo para prevenir posibles crisis, sino
también para ofrecer mejores productos y servicios a os clientes. Los bonos de catastrofes son una
importante alternativa ante (a dificil situacion que han de afrontar. Por CARLOS S. PONZ.
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laiio 2024 fue uno
de los mas devasta-
dores de la historia
en cuanto a la canti-
dad y a la magnitud
de los desastres
naturales. Desde el
mes de enero, con el terre-
moto de magnitud 7,3 que
sacudi6 Japon y causé cerca
de 100 muertos, a los incen-
dios de Chile, que afectaron a
mas de 430.000 hectdreas,
pasando por las consecuen-
cias de los huracanes Helene
o Milton en el Caribe en todo
el mundo los desastres natu-
rales causaron pérdidas por
valor de 320.000 millones de
délares en 2024 (en 2023
esta cifra fue de 268.000
millones de ddlares), un 19,4%
mads, de los que apenas alre-
dedor de 140.000 millones de
dolares estaban asegurados.
En Espana, también
tuvimos nuestra hecatombe
en forma de una DANA en
Valencia, que dejé un saldo
superior a los 220 fallecidos,
asi como la destruccion de
numerosas infraestructuras
urbanas y agricolas. La
amenaza climatica es tan
evidente para la industria del
seguro que, documentos
como el Bardmetro anual de
Riesgos de Allianz para las
empresas a nivel globdl, la
sitian como la principal pre-
ocupacion para las asegura-
doras, al nivel del fuego y de
las explosiones. Solo en los
ultimos doce meses, la preo-
cupacion del seguro hacia los
eventos catastréficos ha
crecido un 48%, practica-
mente duplicando a los cibe-
rataques, que son la amenaza
mads relevante para una
amplia mayoria de sectores.

Desde el punto de vista
del aseguramiento, todos
estos desastres naturales
suponen un desafio de
enorme envergadura, entre
otros factores, por el incre-
mento en los dltimos anos en
el numero de reclamaciones
a las companias asegurado-
ras y, también, por el coste.
Esta nueva realidad estd lle-
vando al sector a reevaluar
sus modelos de medicién de
los riesgos, asi como, en tér-
minos generales, las politicas
de cobertura.

E innov_acién
como aliado
fundamental

Adaptarse a un entorno de
riesgos cada vez mds com-
plejo como el actual implica
para las aseguradoras redefi-
nir de manera profunda sus
modelos de suscripcion y
compensacién. Uno de los
pilares para intentar lograrlo

= EN TODO EL
MUNDO los
desastres naturales
causaron pérdidas
porvalorde
320.000 millones
de dolares en 2024,
casi un 20% mas
que el aio anterior.

y, ademas, en el menor plazo
posible es la innovacién, bajo
el enfoque de, por un lado,
conseguir una gestion mds
eficiente de los recursos de
los que disponen las entida-
des mientras que, por el otro,
se continua ofreciendo el
estdndar de calidad y de ser-
vicio habitual a los clientes.
Tal como indica Manuel
Garcia, director de Climate
Risk en Howden Iberia,
“estamos en un momento
critico. Las aseguradoras
tienen el poder y la respon-
sabilidad de transformar

cémo gestionamos 1os
riesgos climaticos, propor-
cionando soluciones que
protejan tanto a las personas
como al medioambiente”. A
su juicio, los seguros en la
actualidad no deben limitarse
a indemnizar pérdidas, sino
gue deben ser un motor de
cambio, por ejemplo, “vincu-
lando la financiacién con cri-
terios de sostenibilidad y
resiliencia”

Esta nueva estrategia de
riesgos implica, entre otras
medidas, la puesta en
marcha de nuevos servicios
de prediccion y de asistencia
para mejorar la respuesta
ante una catdstrofe. El uso
masivo de los datos y el ana-
lisis continuo de potenciales
escenarios son dos elemen-
tos practicamente obligato-
rios para cualquier asegura-
dora en la actualidad. A nivel
externo, esta situacion estd
estimulando el desarrollo de
nuevas polizas con una

estructura novedosa, ->->-

:Sequros inevitablemente mas caros?

[- De acuerdo con los Gltimos datos
manejados por UNESPA, en el aiio 2023 las
aseguradoras desembolsaron 847 millones
de euros para hacer frente a los dafios que
provocaron mas de 993.000 siniestros
meteoroldgicos en Espafia. Es decir, este
importe supone un coste medio por
siniestro de 852 euros. A nivel mundial, un
informe de Insure Our Future sefala que el
cambio climatico ha sido la principal causa
de mas de un tercio de todas las pérdidas
de seguros relacionadas con riesgos
catastroficos en los ultimos 20 afios.

[= Para intentar no comprometer en
demasia la rentabilidad y, con ello evitar
un aumento significativo del precio medio
de las primas, las aseguradoras estan

apostando por adaptarse a través de la
implementacion de modelos de negocio
mas eficientes, por ejemplo, poniendo en
marcha sistemas de suscripcion basados
en datos, que permitan una segmentacion
mas precisa y precios ajustados a los
perfiles deriesgo.

[ Ademas, estan promoviendo una
mavyor colaboracion con empresas
insurtech, con el objetivo de integrar
soluciones cada vez mas innovadoras

v, por supuesto, estan en conversacion
estrecha con el Consorcio de Compensacion
de Seguros para redefinir los riesgos
extraordinarios y encontrar mecanismos
de mitigacion que no comprometan la
rentabilidad del sector. 3
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MANUEL GARCIA

HOWDEN IBERIA
“Las aseguradoras tienen
el poder de transformar la
gestion del riesgo climatico,
proporcionando soluciones
que protejan a personasy
medioambiente”.

TOMAS BLUNCK

MUNICH RE

“Invertir en nuevos
modelos de riesgos mejora
la capacidad de afrontar
riesgos climaticos severos y
contribuye a cerrar la brecha
de proteccion”.

PEDRO TOMEY

FUNDACIGN AON ESPARIA
“Son imprescindibles las
alianzas publico-privadas
en el sequro para acelerar
una accion climatica urgente
y ambiciosa”.

P

ol?i, i‘:

EDUARDO SANCHEZ

MAPFRE
“Elreto es mantener una
presion descendente sobre
los precios y hacer que
el sequro sea asequible
sin comprometer la
sostenibilidad del producto”.

22> en linea con la inédita
realidad de los clientes.

Analisis de datos
e inteligencia
artificial

El dato parece haberse con-
vertido para las asegurado-
ras en el mand sobre el que
cimentar su mayor conoci-
miento del cliente y, con ello,
poder asentar una oferta
mads diferenciada con res-
pecto al resto de competido-
res. De hecho, el andlisis
masivo de los datos esta
permitiendo a estas entida-
des mejorar la evaluacion de
riesgos y personalizar los
servicios ofrecidos afinando
aun mas la oferta econémica
de sus productos.

Tal y como seniala
Eduardo Sanchez Delgado,
director corporativo actuarial
en Mapfre, “debemos mante-
ner una presion descendente
sobre los precios y hacer
que los seguros sean lo mds
asequibles posible sin com-
prometer la sostenibilidad
del producto; esto requerird
centrar el foco en la

prevencion y el diagnostico
temprano”.

A las aseguradoras, el
andlisis masivo de datos les
estd permitiendo procesar
grandes volimenes de
informacién que recopilan
de fuentes tan diversas
como las cifras de siniestros
o los datos meteoroldgicos.
Los resultados que les
ofrece esta tecnologia les
permiten identificar con
mayor facilidad patrones y
tendencias de los consumi-
dores, y ajustar mejor sus
modelos de riesgo para
reflejar posibles eventos
catastroficos en el futuro,
intentando anticiparse a
ellos con la mayor antela-
cion posible.

< EL CAMBIO
CLIMATICO ha sido
la principal causa
de mas de un tercio
de las pérdidas de
seguros relaciona-
das conriesgos
catastroficos en los
ultimos 20 afios.

En paralelo, el apoyo del
machine learning o de la
inteligencia artificial (IA)
también estd facilitando el
procesamiento masivo de
estos datos, favoreciendo una
mejor toma de decisiones
por parte de las aseguradoras
incluso en coyunturas incier-
tas y cambiantes. Es decir, les
permite desarrollar estructu-
ras internas para automatizar
la evaluacién de riesgos y la
gestion de siniestros, mejo-
rando el servicio a sus ase-
gurados sin que esto suponga
un incremento excesivo de
las primas.

No son estas las unicas
innovaciones que estdn lle-
gando al seguro para
mejorar la gestion de los
eventos meteoroldgicos
severos. Por ejemplo, desde
la 6ptica de la agricultura
algunas companias ya estdn
utilizando activamente sen-
sores IoT (internet de las
cosas) para monitorizar en
tiempo real las condiciones
gue pueden afectar a los
activos asegurados. De este
modo, es mas sencillo anti-
ciparse ante potenciales
siniestros y reducir la seve-

ridad de su impacto.

Y, por supuesto, al igual
que lo que estd ocurriendo
en otras industrias, también
se estd buscando la forma de
aprovechar mejor el poten-
cial del big data para extraer
todavia una informacion
cualitativa mds valiosa a los
datos y desarrollar modelos
predictivos que permitan
afinar la evaluacion de los
riesgos, detectar riesgos
emergentes y, en caso de
producirse, agilizar los dife-
rentes tramites con los ase-
gurados.

Estrateqia
activa de las
asequradoras

Ademés de la innovacion, la
implementacion de una
estrategia activa frente al
cambio climatico por parte
de las aseguradoras las
posiciona mejor para brindar
un mejor servicio bajo una
estructura de costos mds
eficiente. En palabras de
Thomas Blunck, miembro
del Consejo de Administra-
cién de Munich Re: “Invertir
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en nuevos modelos de
riesgos mejora la capacidad
de las companias para
afrontar riesgos climdticos
severos, pero, también,
contribuye a cerrar la
brecha de proteccién,
ampliando la respuesta del
seguro y de la sociedad en
general ante cualquier
amenaza catastrofica’,

En este sentido, la Aso-
ciacién de Ginebra, conside-
rada la asociacion global de
aseguradoras, detalla en un
reciente informe algunas
recomendaciones que hace
para las empresas de este
sector a fin de afrontar con
mayores probabilidades de
éxito los riesgos del cambio
climatico. Entre ellas
destaca, por ejemplo, la
importancia de reunir datos
de forma prospectiva, como
el porcentaje de poblacion
jubilada en una zona o la
calidad de sus infraestructu-
ras eléctricas, para poder
adecuar los seguros de
manera mas personalizada
a cada entorno.

Ademds, junto a la
inversion en innovacion,
esta asociacion subraya otra
medida quiza incluso por
encima de las demads, y es la
de fomentar alianzas
publico-privadas de las
aseguradoras para estudiar
conjuntamente las politicas
publicas relacionadas con el
medio ambiente, de manera
que se puedan segmentar
las pdlizas en virtud de hitos
como el riesgo para la salud
entre la poblacién o el
impacto econémico de
los diferentes eventos
catastroficos posibles para
cada asegurado. De este

modo, se sefiala, junto al
desarrollo de politicas mds
efectivas de prevencién, serd
posible mejorar la cobertura
de los posibles impactos
derivados de cualquier
riesgo climatico.

El presidente del Obser-
vatorio de Catdstrofes y
director general de Funda-
cion Aon Espana, Pedro
Tomey, es claro al indicar:
“Son imprescindibles las
alianzas publico-privadas
para estrechar la gran
brecha de proteccion y ace-
lerar una accion climatica

urgente y ambiciosa. Se
trata de una oportunidad
Unica para fortalecer la coo-
peracion, reconstruir la con-
flanza y reparar el tejido
social, especialmente en los
entornos mads fragiles y
afectados”

Del sequro al
[easequro

En esta coyuntura, una de
las consecuencias de una
mayor colaboracién entre el
dmbito publico y el sector
asegurador deberfa ser una

Espaiia, un referente en
compensacion

[= Quiza uno de los ejemplos mas paradigmaticos de la rapida
evolucion del seguro para adaptarse al incremento en el nimero
de catastrofes se encuentre en el sector agrario. Los efectos mas
extremos del cambio climatico estan provocando en los ultimos
afnos una mayor frecuencia de siniestros derivados de desastres
naturales como inundaciones o sequias. En el caso de Espaiia,

eso esta provocando una mayor carga financiera en el pago de
primas a los agricultores, pero, a la vez, un incremento en el coste
de las aseguradoras, obligadas a atender un niimero creciente de
reclamaciones.

[= Espaiia cuenta con tres instituciones aseguradoras
vinculadas a situaciones excepcionales que conforman una
estructura Gnica en el mundo. Se trata del Consorcio de
Compensacion de Seguros, que cubre los riesgos extraordinarios
asociados a los seguros personales y patrimoniales; Agroseguro,
que brinda cobertura a los riesgos extraordinarios en
producciones agropecuarias; y el Fondo de Garantia de Seguros,
que es un sistema de liquidacidn para aseguradoras en situacion
delicada de solvencia.

[ El papel tan importante del Consorcio de Compensacion de
Seguros, entidad financiada por las propias aseguradoras, queda
resaltado en momentos tan criticos como la gestion de la DANA,
en la que esta entidad ya ha tramitado 2.000 millones de euros
en indemnizaciones, lo que significa que, en febrero de 2025,
dos de cada tres solicitudes, de un total de 241.000, ya estaban
resueltas. Las mayores solicitudes corresponden a vehiculos
automaoviles (141.300), seguidas de viviendas y comunidades de
propietarios (78.800 solicitudes). 5

mejora general de los siste-
mas de gobernanza, por
ejemplo, a través de nuevos
reaseguros que cuenten con
apoyo institucional, con
garantias como compromi-
sos de limitacién de las pér-
didas. Es decir, se busca
favorecer una reevaluacion
del cédlculo coste-beneficio
de la cobertura de seguros
en el programa general de
gestion de los riesgos,
teniendo en cuenta el creci-
miento constante de los
riesgos catastroficos en los
ultimos afos.

Entidades como Mapfre
RE ya han dado pasos en los
ultimos meses. Hace poco, la
compariia presentd su primer
bono de catdstrofe, emitido
por Recoletos Re DAC, para
proporcionar una proteccion
multianual colateralizada a
las aseguradoras y reasegu-
radoras como una alternativa
al reaseguro tradicional.
Segtn se afirma desde la
entidad, este bono propor-
ciona al reasegurador
espanol proteccion contra su
exposicién catastrofica a tor-
mentas tropicales y huraca-
nes, por el momento en EE.
UU, basdndose en las pérdi-
das reportadas por la indus-
tria por estos eventos y sobre
una base agregada anual.

Ademads del bono de
catastrofe ofrecido por
Mapfre RE, otras entidades
también comercializan pro-
ductos similares, como el
Schroder GAIA Cat Bond,
que se centra en los riesgos
de catdstrofes naturales en
Europa, Japon y EE. UU;; o el
GAM Star Cat Bond, que
invierte en una cartera
global de CAT bonds. @
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MIRENCHU

ELy alle
Schaan

PRESIDENTA DE UNESPA

66

Las companias de seguros debemos
explotar nuestra especialidad
cn ¢l ahorro a largo plazo.
Lalongevidad ¢s nuestra aliada

9

El sector asequrador se adentra de forma creciente en el mundo del asesoramientoy
3 gestion financiera. En su larga experiencia en el mundo del sequro, Mirenchu
delValle nunca imagina tener que hacer frente 3 una catastrofe como la DANA desde
la presidencia de la patronal que redne a todas las compafiias del sector.

Por RAFAEL RUBIO y CARLOS S. PONZ [ Fotos ALEX RIVERA.
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El seguro esta apostando con fuerza en los
ultimos aiios por la gestion y el asesora-
miento de patrimonios financieros. ;:Cual es
el objetivo?
El seguro lo que pretende es presentar
soluciones a sus clientes que les
permitan constituir masas de ahorro
para enfrentar situaciones que se
plantean en el dia a dia y también, en
muchos casos, -y esa es nuestra especia-
lidad- poder dar soluciones de inversion a largo plazo mds
finalistas, para complementar su pension.

El sector de seguros se ha dado cuenta de que puede
ofrecer una gama mds extensa de productos, permitiendo
al cliente que, atendiendo a cada momento vital en el que
se encuentre, pueda elegir entre varias opciones.

ZCual es la aportacion del sector al asesoramiento de los
patrimonios personales?
Nosotros tenemos la especialidad de largo plazo, del ahorro
finalista, y ese es el elemento que nos diferencia. Tenemos
que explotar esa especialidad, hacer una labor de concien-
ciacion entre los clientes y generar, desde una fase temprana,
ahorro finalista que pueda complementar sus pensiones.

Se trata de ofrecer productos y servicios que nos ayuden
a afrontar momentos como los que plantea la longevidad,
que nos va a permitir vivir mds afos, pero también algunos
de esos arios los viviremos en peores condiciones.

2Se ha convertido la longevidad en el principal aliado del
sector asegurador?

La longevidad es uno de los principales argumentos y apoyos
del sector. Creo que ni el sector publico puede abordar por

si solo esos desafios, ni el sector privado puede hacerlo sin

el sector publico. Hay que buscar elementos que permitan a
los esparioles disponer de ahorros complementarios durante
su jubilacién, como los que disfrutan los ciudadanos de otros
paises europeos, que se compran una segunda residencia en
Esparia para vivir sus ultimos afios. Ademads, con ese ahorro
complementario podemos invertir también en las necesidades
de la propia economia espariola y europea. Asi es como gene-
ramos un circulo virtuoso: logramos mayores niveles de bien-
estar en las personas y, a su vez, invertimos en la economia
espanola y europea.

El ramo de vida ahorro tuvo unos magnificos resultados
en 2023, pero no ha sido tan bueno en el tltimo ejercicio.
ZQué podemos esperar para 2025 y, dentro de ese ramo, qué
productos pueden ser los que mas destaquen?

Es cierto que 2023 fue un afo excepcional, con un
crecimiento de entre el 30 y el 40% en las primas del
seguro de vida. El pasado afio no fue malo, pero emular
ese crecimiento es francamente imposible. Sin embargo,
el ahorro gestionado, que es el factor que considero mas
relevante cuando hablamos de productos de vida, ha
seguido creciendo.

Creo que el seguro tiene la oportunidad de ofrecer
productos en los que el riesgo de la inversion lo asume el
asegurado y, en determinados momentos, pueden ofrecer
una buena rentabilidad, combinados con otros productos
que brinden una garantia y seguridad. Vinculados a estos,
la posibilidad de monetizar activos como tu vivienda,
farmacia o licencia de taxi y puede generar un ahorro
complementario. Creo que una de las caracteristicas
mads destacadas del sector asegurador es la variedad de
productos que ofrece.

Atrapadaporlosseguros

> MariaAranzazudel

Valle Schaan(1963),

lleva 37 afostrabajando
enlaUnionEspaiiolade
Entidades Aseguradorasy
Reaseguradoras (UNESPA).
Sulargarelacionconelsector
tiene mucho queverconsu
segundoapellido, de
origenalsaciano, que
le hizodominarel

francés cuando
enEspana

no era habitualmanejarun
segundoidioma.

> Ese privilegioidiomatico le
permitio a Mirenchu, después
determinarlacarrerade
DerechoenlaComplutensede
Madrid, realizarun masterde
Derecho Comunitario porel
Instituto de Estudios Europeos
delaUniversidadLibrede
Bruselas, unauniversidad
franc6fona.Reconoce que,

apartirde ese momento, se
quedd “enganchadaconel
mundodelseguro”, quele
permitié tomar contacto con
muchos ambitosy personasde

larealidad europea.

» Unodesusprincipales
méritos parasuceder, hace
dos afios, aPilarGonzalezde
Frutos como presidentade
UNESPA es que nadie conoce
como ellaaestaorganizacion,
que cumplira mediosiglo
devidayrepresentaa casi

200 compaiias de seguros.
Sus conocimientos sobre la
legislacion europeason
algo quetodosreconocenen
elsector.

» Casada,viajeraporgustoy
portrabajo,agradecelos
momentosenlosquepuede
leernovelaspoliciacas, quele
ayudan, como el comisario
Montalbanoygraciasalapluma
de Andrea Camilleri, a conocer
paisesoregionesalosquealn
nolehasidoposiblellegar. s

34| asesores financieros | abril 2025



En 2023, fueron estos
productos de seguros de vida,
que combinan tanto rentabilidad
con riesgo como seguridad y
garantia, los que impulsaron
enormemente. Por regla general,
el cliente que se acerca al seguro,
y esta es una caracteristica
comun en todos los paises euro-
peos, suele buscar seguridad. En
general, tenemos una tendencia
a invertir en ladrillo y una escasa

66

Tenemos que eonveneernos
de que los seguros son una
inversion ) no un gasto.
Son una proteecion ante
eventuales acontecimientos.

Y debemos ser muy insistentes
al transmitir este mensaje

66

Con estos datos, se observa que
es muy elevada la proporcion
de potenciales beneficiarios que
no estdn haciendo uso de esta
opcién de ahorro. Considero
que tenemos que hacer algo
en materia de concienciacion.
Tal vez los asesores financieros
puedan ayudarnos también en
ese ambito.

Lo que s hemos visto por
el ahorro acumulado es que el

inversién en productos finan-
cieros, debido a la falta de educacién financiera.

Ahora parece que ha surgido la estrella emergente de los
planes de empleo simplificados, que en su caso permite
una desgravacion de hasta 5.750 euros, sumando los dos
productos de deduccion al afio. ;Como prevé el desarrollo
de este tipo de planes y como esta siendo su aceptacion en
estos primeros meses?

Tenemos 36 planes que se han puesto a disposicién de los
auténomos, y el nimero de participes supera los 35.000.

volumen de aportaciones

que realizan se acerca bastante al limite de aportacion que
establece la norma. Esto quiere decir que aquellos que
hacen uso del instrumento lo aprovechan al médximo de
sus posibilidades.

Necesitamos algun tipo de camparia para
llegar al beneficiario final y hacerle ver la importancia
de utilizar también ese instrumento. Nosotros
también tenemos que hacer algo como sector a
través de nuestras redes de distribucion para crear

esa conciencia. ENENEN
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- ¢Por qué cuesta tanto en
Espaiia que los productos para
complementar la jubilacion
atraigan a los ahorradores?

En muchos casos, hay una falta
de impulso fiscal a la inversién
en algunos productos finalistas.
El hecho de que el régimen
fiscal de los planes de pensiones
haya cambiado tantas veces
durante el proceso de acumula-
cion de ahorro para la pension
futura desincentiva al ahorrador
ala hora de apostar por esos
productos.

Es necesario mantener un
marco fiscal estable que permita
conocer cudles van a ser las
reglas del juego que se aplican
a sus productos. Ahora, ademads
de la buena decision del Gobierno
de impulsar los planes de empleo
simplificados, se deberfa también
favorecer el ahorro en productos
individuales, porque la aportacion
madxima anual de 1.500 euros para
construir una pensién comple-
mentaria a la publica es, a todas
luces, insuficiente.

¢

\eceesitamos llevar a cabo
una campana para llegar
al benefriciario final y hacerle
ver laimportancia de
utilizar tambic¢n los planes de
empleo simplificados

66

rados en el hogar y la empresa.
Porque estos seguros no solo
sirven para cubrir pequernios
desperfectos, sino que, de verdad,
su valor fundamental se aprecia
cuando se produce un evento que
arrastra todo lo que tienes.

éUsted cree que el sector asegu-
rador va a salir fortalecido o
afectado de forma negativa por
como ha gestionado la critica
situacion provocada por la DANA
enValencia?
Quiero pensar y estoy conven-
cida de que nuestra reputacion
va a salir fortalecida. Porque creo
que hemos puesto todos nues-
tros medios para poder ayudar
en este proceso y se ha demos-
trado que tenemos una institu-
cién muy solvente, como es
el Consorcio de Compensacién
de Seguros.

Siempre se dice que una
imagen vale mds que mil pala-
bras, y cuando ves los dafios
provocados por la DANA, te das
cuenta de que, en muchos casos,
puede haber dos historias: la

ZVa a marcar la DANA un antes

v un después en el mundo

del seguro?

Creo que si, porque todos hemos aprendido muchas cosas.
Muchos se han dado cuenta, por ejemplo, de que el seguro
no cubre solo los riesgos de la gotera de mi vecino, sino
que estd para hacer frente a situaciones mucho mds graves.

ZQué lecciones ha sacado el sector asegurador tras la DANA?
Cuando hayamos resuelto de forma definitiva y dado
respuesta a todos los expedientes todavia en marcha,
serd el momento de analizar y sacar lecciones. Pero, por
el momento, todos podemos adelantar algunas lecciones.
Una de ellas es convencernos de que los seguros son una
inversion y no un gasto; son una proteccion ante eventuales
acontecimientos. Y debemos ser muy insistentes al trans-
mitir este mensaje.

Por otra parte, el afectado se ha dado cuenta, por
ejemplo, de la importancia del seguro y de estar bien
asegurado, y de que hay que revisar los capitales asegu-

del que estd bien asegurado y

va a poder volver a su situacion
anterior, y la de quien, tal vez, no tiene seguro y, por mucho
que reciba ayudas, le serd mds dificil poder recuperarse de
esa situacion.

ZLa comprensible tension social y la no tan comprensible
tension politica ha impedido valorar la labor llevada a cabo
por el Consorcio de Compaiiias de Seguros en esta crisis
provocada por la DANA?

Somos un ejemplo a seguir y analizar por parte de otros
paises en materia de colaboracion publico/privada gracias
al Consorcio de Compensacién de Seguros. Mientras que
en el dmbito del ahorro nos pasamos el dia analizando
otros ejemplos exitosos que se han puesto en marcha en
otros mercados, en el dmbito de eventos de la naturaleza
somos un caso de estudio real de un sistema que funciona
a plena satisfaccion y que ha permitido enfrentar situa-
ciones tan dramdticas como las que hemos vivido en la
DANA de Valencia. >
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Entre laduranovela historicaylaluzdelosimpresionistas

Las preferencias culturales de Mirenchu delValle, preferida para compartir con sus seres mas
comosueleserhabitual, se decantan porobras queridos. Aunque, puesta a disfrutar, afirma
dereconocido prestigio, pero también delatan que no se cansa de ver Memorias de Africa
recuerdosyvivencias de las personas mas proximas (1985), dirigida porSidney Pollack, con
quedificilmente se puedenolvidar. lasinolvidablesinterpretaciones de Meryl
StreepyRobertRedford.Y es que su caracter
@ Sulibropararecomendares Vidaydestino, unanovela viajeroyaventurero tenia que aparecerpor
escritaen 1959 porVasili Grossman que critica el estalinismo algunsitio.
yqueeldiariofrancés e Monde llegé a
describircomo “la mas grande novela rusa @ Sedecantaporlosimpresionistas cuandose le pregunta
delsiglo XX". No pudo publicarse hasta qué cuadro le gustariatenerfrente alamesa deldespacho que
1980 en Suiza con ayuda de disidentes acabadeestrenar.;Monet, _
g 1 soviéticos.Recomiendatambién Las Manet, Renoir, Degas, Seurat?
Vs Grossinan benévolas, de Jonathan Litell, una dura Ledaigualel pintor, siempre
novela que narralavidadeunoficialdelas quesetratedeeseestilo
SSaleman que particip6 en las masacres pictoricoqueseoriginden
delHolocausto. Francia (no es casualidad) en
lasegunda mitad delsiglo
@ No es la primera entrevistada, nisera XIXy quese caracterizaporsu ;
ladltima, que sefiala que El Padrino, dirigida por Francis persistente experimentacion T gl LA e
Ford Coppolasobre la novela de Mario Puzo, es su pelicula conlailuminacion. % ® Arboles frutalesenflor(1873) por Claude Monet
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“Los elfeetos
medioabientales, el
envejecimiento de la
poblacion ) aportar
soluciones al mercado
encelambito de
pensiones y de la salud
son los grandes retos
del sector

66

La presidenta de UNESPA, Mirenchu del Valle, junto a los autores de la entrevista, Rafael Rubio y Carlos S. Ponz.

»->->  Nuestro sistema de colaboracion publico/privada
parte también de un didlogo permanente entre el Consorcio
de Compensacion de Seguros y las entidades aseguradoras.
Se trata de un sistema dindmico porque lo que hemos
hecho con la DANA es establecer un procedimiento especial
a través de un memorando de entendimiento que firmamos
con el Ministerio de Economia para permitir una colabora-
cion de las entidades aseguradoras que pudiera indemnizar
en plazos mds cortos a los afectados, teniendo en consi-
deracion que el nimero de declaraciones de siniestros
recibidos por el consorcio superaba los 230.000, cuando la
erupcion del volcan de La Palma fueron 16.000 siniestros.
Me gustarfa también mencionar la proteccion al mundo
rural que se da a través de Agroseguro, que es un pool
compuesto por 17 entidades aseguradoras, que son los
que responden de los dafios también provocados en el
sector agrario en Valencia. Agroseguro interviene cuando
se producen inundaciones y lluvias extraordinarias, pero
también lo hizo en el afio 2023, cuando enfrentamos la
sequia mds grande de la historia espariola, que provocé
también pérdidas enormes en el sector agrario.

ZEs consciente de que, a veces, la opinion publica se revuelve

y se muestra critica contra el mundo del seguro? Hace unos
meses, por ejemplo, los taxistas de Madrid hicieron una huelga
por lo que consideraban abusivos precios de los seguros.
Tenemos ahi un reto por delante para hacer entender a

la sociedad como funciona nuestro negocio. En el fondo,
nosotros somos gestores de riesgo, y es cierto que la
mutualizacion que hacemos entre las entidades nos lleva a
que necesitemos mds fondos para poder cubrir y garantizar
€S0s riesgos.

Creo que es una labor nuestra la de hacer entender
mejor a la opinién publica cémo funciona el seguro. Por
ejemplo, en el dmbito de las catdstrofes naturales, lo que
estamos haciendo todos los asegurados esparioles es poner
una parte de nuestras primas de seguros para generar
ese fondo del Consorcio y permitir que, cuando ocurran
esas catdstrofes, tengamos dinero suficiente. Un ejercicio
semejante hace el sector asegurador con la mutualizacion,
de forma que pueda tener fondos para cubrir otro tipo de
siniestros y los dafios.

éCudl es el principal reto que ha de asumir el sector en los
proximos afios?

Los efectos medioambientales, pero también el envejeci-
miento de la poblacidn, aportar soluciones al mercado no
solo en el dmbito de pensiones, sino también en el dmbito de
salud. También es un reto para el sector la digitalizacion como
un elemento que nos puede ayudar a enfrentar los grandes
desafios a través de una mayor y mejor informacion sobre los
riesgos con la que poder dar mds y mejores coberturas.

:Como valora la figura de la Autoridad Independiente del
Cliente Financiero?

En el nuevo proyecto de ley se han introducido algunas
modificaciones positivas que se habfan planteado y que
responden a peticiones del sector. En particular, la posibi-
lidad de reclamar contra las resoluciones vinculantes de

la Autoridad ante la jurisdiccion civil. En UNESPA, consi-
deramos que existen todavia elementos susceptibles de
mejora y que serfan oportunas ciertas modificaciones para
garantizar una proteccion efectiva a los clientes de servicios
financieros, teniendo en cuenta la operativa del mercado. @
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Private equity,

crecimiento e impacto en el mercado global

Evolucion reciente: razones para incluirlo en cartera.
Tendencias de impacto para el crecimiento a largo plazo.
Desafios y perspectivas para los inversores minoristas.
Entender el private equity, diversificacion y potencial de crecimiento.

Infraestructuras: pilary ruta para un futuro sostenible.

Fichas de fondos.

llustracion: Maite Niebla
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Rafael Rubio, director de la revista.
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La Defensa europea.
Es elmomento de releer

public en su nimero 16, el
pasado mes de julio, titulado
"La tematica de la defensa
reconquista las carteras”.

Da mucho que pensar
que el nuevo escenario
geopolitico haya sido la
causa porla que sevaya a

dificultades que a menudo ha
enfrentado la Union Europea
en su desarrollo. La decision
de Alemania de desbloquear
mas de 200.000 millones de euros para
destinarlos a infraestructura y defensa es,
sin duda, un hito de gran importancia para
la recuperacion europea.

Esperanzas en el Alzheimer.

El farmacéutico, como otros sectores,
espera mucho en este 2025 de los
productos disefiados por la inteligencia
artificial, cuyos ensayos clinicos se podrian

un nuevo Ozempic, el producto contra

la obesidad que ha logrado incluso
cambiar el PIB de Dinamarca, son muchos
los inversores que estan poniendo sus
objetivos en los tratamientos para la
enfermedad de Alzheimer. Biogen, Ely
Lilly, Novo Nordisk, Roche... son algunas

de las farmacéuticas que han gastado ya
miles de millones de euros en el desarrollo
de posibles tratamientos. Se calcula que

el mercado de medicamentos para el
Alzheimer podria alcanzar los 13.000
millones de ddlares para 2030. No hay

que olvidar, sin embargo, que hasta el
momento los tratamientos experimentales
han fracasado en los ensayos clinicos a lo
largo de los Ultimos afios.

rticulo que esta revista

erar una de las grandes

iar afinales de afio. Ala bisqueda de

LA INTERACCION
DE LA EMOCION
POLITICA, LA
ECONOMIAY

LOS MERCADOS
HACEN MUY
COMPLICADO
PREVER LA
EVOLUCION DE
LOS DIFERENTES
ACTIVOS
FINANCIEROS.

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es

Como elefante,
en una cacharreria

todos los que, con muy diverso

propasito, nos acercamos al mundo

de la economifa, nos han ensefiado

siempre que la estabilidad y la cer-

tidumbre resultan esenciales para
el buen hacer de los mercados. Puede ser
una torpeza para un responsable empresarial
el fustigar a sus proveedores imponiendo
nuevas condiciones sin negociacidn, al tiempo
que cambia totalmente la estrategia comer-
cial de la compariia y se enemista con sus
socios preferentes provocando una profunda
confusion entre la clientela.

El mercado puede reaccionar a este tipo
de prdcticas, principalmente emocionales,
con un retraimiento de los negocios, lo
que conlleva una caida de la facturacién
y el empleo, y a largo plazo, representa
una buena oportunidad para la competen-
cia. Otorgar al consejero delegado de una
compariia excesivos poderes durante un
corto periodo -pongamos, cuatro afnos-
podria, como un elefante en una cacharrerfa,
resultar perturbador y, sobre todo, generar
un riesgo innecesario, a menos que se per-
sigan objetivos ajenos al interés de la propia
compariia y sus propietarios.

Es muy dificil salir indemne de una
situacién en la que la emocion politica invade
los dmbitos de los mercados y la economia.
Las leyes de la fisica son claras al sefalar
que es imposible calcular las trayectorias
de tres masas independientes debido a la
naturaleza inherentemente cadtica de sus
interacciones bajo las leyes newtonianas
de movimiento y gravedad. Por ello, la in-
teraccion de la politica, la economia y los
mercados hace particularmente complicado
prever la evolucién de las acciones, bonos,
materias primas, monedas... @
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utmost

WEALTH SOLUTIONS

Somos el proveedor global lider

en soluciones patrimoniales
basadas en seguros de vida.
Estamos establecidos en Irlanda,

un importante centro financiero
global para la industria aseguradora.
Nuestra fortaleza financiera ha

sido reconocida por Fitch Ratings
con la calificacion ‘A+' de Insurer
Financial Strength con Perspectiva
Estable. Nuestra amplia experiencia
y conocimiento técnico ayuda

a preservar el patrimonio de

sus clientes para las siguientes
generaciones.

www.utmostinternational.com

A WEALTH OfDIFFERENCE

Utmost Wealth Solutions es una marca comercial
utilizada por diversas compafiias del Grupo
Utmost. El presente documento ha sido emitido
por Utmost PanEurope dac.

Utmost PanEurope dac es una empresa de
actividad especifica domiciliada en Irlanda
(ntmero 311420) con sede social en Navan
Business Park, Athlumney, Navan, Co. Meath

C15 CCWS8, Irlanda, y esta supervisada por el
Banco Central de Irlanda. Asimismo, Utmost
PanEurope dac est4d debidamente autorizada
para la prestacion de la actividad de seguros de
vida en Espafia en régimen de libre prestacion de
servicios, estando registrada a estos efectos en el
Registro de Compaiiias de Seguros y Reaseguros
de la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones espafiola con el nimero L0466.
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INVERSION ESTRATEGICA PARA EL PRESENTEY FUTURO

rivate equity

merece unsitio
en las carteras
de inversion

El private equity se ha convertido en un
actor clave en los mercados de renta variable
a escala global, conunvalor estimado de
8,26 billones de ddlares. Empresas como
ByteDance, SpaceXy OpenAlilustran su
impacto, influyendo en el mercado incluso
antes de cotizaren bolsa. Su crecimiento
imparable y su papel en la economia global
lo convierten en una oportunidad

que los inversores no pueden ignorar.

Por Fernando Luque.

*Editor de Morningstar en Espaiia.

===, El private equity ha
— surgido como un
actor fundamental en los
mercados de renta variable a
escala global. Representa
una parte cada vez mayor
del mercado mundial de
valoresy se ha vuelto
demasiado grande para
pasarlo por alto. Las
empresas de alto
crecimiento respaldadas por
private equity, a diferencia
de las empresas
tradicionales respaldadas
por capital privado, que son
mas maduras, son motores
del crecimiento econémico
globaly de la creacion de
valor. El mercado de private
equity tiene un valor
estimado de 8,26 billones de
dolares, divididos casi a
partesiguales entre Estados
Unidosy el resto del mundo.
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Algunas de las empresas
mas conocidas de nuestro
tiempo, como ByteDance
(empresa matriz de TikTok),
SpaceX, OpenAly SHEIN, un
importante minorista en linea
con sede en Singapur, son
emblematicas de esta
tendencia. Aligual que sus
predecesoras, ahora cotizadas
en bolsa, Airbnby Uber, estas
compafifas suelen influiren el
mercado mucho antes de su
salida al parqué. Su impacto
se extiende mucho mas alla
de sus respectivas industrias,
lo que las posiciona como
impulsoras clave del
crecimiento economico
mundial.

Elvalor de mercado
global de las empresas
privadas respaldadas por
private equity supera ahora a
los mercados publicos (las

EL PRIVATE
EQUITY
SUPERA A LOS
MERCADOS
PUBLICOS Y
REDEFINE LAS
CARTERAS,
IMPULSANDO
INNOVACION,
DIVERSIFICACION
Y RENTABILIDAD
EN INVERSION
GLOBAL.

bolsas) de todos los paises,
excepto Estados Unidosy
China. Los inversores
globales, que nunca pasarian
por alto economias clave
como Alemania, Japon o el
Reino Unido en sus carteras,
comprenden las ventajas de
la diversificacion. Entonces,
spor qué excluir el private
equity de su consideracion?
Con el private equity fuera
de la sombra, los mercados
de renta variable publicaya
no representan todo el
alcance de la economia
global. Los inversores que
buscan unaamplia
diversificacion corren el
riesgo de perder importantes
oportunidades de
crecimiento al esperar a que
las empresas salgan a bolsa.
Ademads de maximizar la
diversificacion, hay otras tres

razones clave para invertir en
private equity: el crecimiento
del mercado de private
equity, la exposicion a la
economia de lainnovaciony
su rentabilidad historica.

CRECIMIENTO DEL
MERCADO DE PRIVATE
EQuITY

Durante la ultima década, los
activos de private equity han
crecido a un ritmo mucho
mas acelerado que los
mercados publicos. Desde
2014, los activos de capital
privado se han multiplicado
por nueve, mientras que los
mercados publicos solo se
han duplicado. Si esta
tendencia se mantiene, el
valor agregado del private
equity superara al de los
mercados publicos de renta
variable en 2042. [T
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wee Uno de los principales
factores de este crecimiento
es la creciente tendencia de
las empresas privadas a
retrasar o evitar su salida a
bolsa. En 2014, la edad
media de una empresa
respaldada por private equity
antes de cotizarenel
mercado era de 6,9 afos; en
2024, haaumentadoa 10,7
afos. Esto se debe a una
mayor posibilidad de acceder
afinanciacion sin necesidad
de recurrir a una oferta
publica de venta (OPV).

El auge del private equity
también se ha visto
impulsado por la creciente
participacion de inversores
institucionalesy fondos
soberanos en esta clase de
activo. Empresas privadas
que en el pasado dependian
de la financiacion bancaria
tradicional encuentran
ahora en los fondos de

INCLUIR
PRIVATE
EQUITY EN
INVERSIONES
MEJORA REN-
DIMIENTO Y DI-
VERSIFICACION,
PERMITIENDO
UN ACCESO
TEMPRANO

A EMPRESAS
INNOVADORAS
DE ALTO CRECI-
MIENTO.

private equity una fuente
atractiva de recursos.
Ademas, los avances
tecnoldgicos han facilitado
elacceso a lainversion en
estas compaiiias, lo que
permite a los inversores
individuales participar en
rondas de financiacion antes
reservadas para grandes
instituciones.

Elimpacto del
crecimiento del private
equity se observa en la
economia global, donde
sectores como la
biotecnologia, la
inteligencia artificial y las
energias renovables han
encontrado en este tipo de
inversion un motor clave de
desarrollo. Sin embargo,
también plantea desafios
regulatoriosy de
transparencia, ya que
muchas de estas empresas
operan fuera del escrutinio

publico hasta que deciden
salirabolsa.

EXPOSICION A LA
ECONOMIA DE

LA INNOVACION

El private equity desempefia un
papel crucial en la economia
delainnovacion, ya que
invierte en sectores de
vanguardia como la inteligen-
cia artificial, las fintech, la
ciberseguridady el comercio
electrénico. Mientras que en
los mercados publicos la
tecnologia representa solo
una parte del total de
inversiones, en el private equity
estas industrias constituyen
mas de lamitad dela
valoracion posfinanciacion.

En Estados Unidos, el 20 %
de las inversiones de private
equity en tecnologia se
destinan a la inteligencia
artificial, y sectores como las
fintechy las criptomonedas

COMPARATIVAMORNINGSTARPITCHBOOK UNICORN 30 INDEX
YMORNINGSTARUS MARKET INDEX

1-Year 3-Year 5-Year 10-Year Standard  Sharpe- Max
Index name return(%) return(%) return(%) return(%)  deviation(%) ratio  drawdown (%)
Morningstar PitchBook 39.8 -12.4 18.2 16.6 15.9 1.0 -58.3
MorningstarUSMarket Index 24.1 8.1 14.0 12.7 15.8 0.7 -34.8

Daterange: December 22,2014, to December 31,2024.

EVOLUCION DEL iNDICE MORNINGSTAR PITCHBOOK UNICORN 30 INDEX

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Growth

75,000.00

= Actual:
50,809

60,000.00
45,000.00
30,000.00

.

15,000.00
0.00

Fuente: Morningstar.
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representan una porcion
considerable de las
inversiones. Esto subraya la
importancia del private equity
como motor de innovaciony
crecimiento econémico.

El auge del private equity
en laeconomiadela
innovacion también ha
cambiado la mentalidad de
los emprendedores, quienes
ahora ven en estos fondos no
solo una fuente de financia-
cion, sino también una red de
contactos, asesoramiento
estratégicoy apoyo en la
internacionalizacion de sus
negocios. Las aceleradorasy
los fondos de inversion
desempeian un papel
fundamental en este
ecosistema, ayudando a las
empresas a escalary a
alcanzar mercados globales.

RENTABILIDAD HISTORICA
DEL PRIVATE EQUITY
Apesar de los desafios en la
medicién de la rentabilidad,
diversos estudios han
demostrado que el private
equity ha superado en
rendimiento a los mercados
publicos en términos
ajustados al riesgo.

Elindice Morningstar
PitchBook Unicorn 30 (UI30),
que sigue el desempefio de
las 30 mayores empresas
respaldadas por private
equity, ha registrado una
rentabilidad significativa-
mente superior a la de los
mercados publicos en la
Gltima década. Segun
estudios académicos, Los
inversores en private equity
han obtenido rendimientos
promedio superiores en mas
de un 3% anual frente a los
mercados publicos.

Una de las razones de este
desempefio superior es la

Integracion del private
equity en las carteras

de inversion

. 2 Llainclusion del private equity en las

-

de dos maneras:

carteras de inversion puede realizarse

E® como una clase de activo independiente:

considerando el private equity como un activo

separado, junto con la renta variable y la renta fija.

B Integrado en la renta variable publica:

combinando inversiones publicas y privadas

dentro de una Gnica asignacion de renta variable.

La eleccion de una estrategia dependera del

perfil de riesgo del inversor y de su horizonte

temporal. Diversos estudios muestran que

una asignacion estratégica al private equity

puede mejorar la diversificacion y aumentar el

rendimiento ajustado al riesgo de una cartera.

> Ademds, la incorporacion del private equity

en una cartera requiere una gestion activa

v un enfoque disciplinado para seleccionar

inversiones con alto potencial de crecimiento.

Los fondos de fondos, los ETF de capital privado

y las plataformas de inversion alternativas

han surgido como opciones viables para los

inversores que buscan exposicion a esta clase

de activo sin necesidad de realizar inversiones

directas en startups. ¢

capacidad de las empresas
respaldadas por private
equity para reinvertir sus
gananciasy enfocarse en el
crecimiento a largo plazo sin
la presion de los resultados
trimestrales que enfrentan
las compafiias cotizadas en
bolsa. Esto permite a las
startupsy scale-ups centrarse
enlainnovaciony en el
desarrollo de tecnologias
disruptivas.

Sin embargo, invertir en
private equity no estd exento
de riesgos. La falta de
liquidezy la mayor
incertidumbre sobre los

LA INCORPO-
RACION

DEL PRIVATE
EQUITY EN
UNA CARTERA
REQUIERE
UNA GESTION
ACTIVAY UN
ENFOQUE
DISCIPLINADO.

flujos de caja futuros son
factores a considerar. Los
inversores deben evaluar el
horizonte temporal de sus
inversionesy su capacidad de
diversificacion dentro de esta
clase de activo para mitigar
dichos riesgos.

EL FUTURO DE LA
INVERSION: MAS ALLA DE
LOS MERCADOS PUBLICOS
El modelo tradicional de
inversion en renta variable
ha evolucionado, y el private
equity ha pasado de seruna
inversiéon marginal a
convertirse en un
componente clave de una
cartera diversificada. La
exposicion a empresas de
alto crecimiento antes de su
salida a bolsa permite a los
inversores captar una parte
delvalor generado porla
innovacion.

En un mundo donde las
oportunidades de inversion
no se limitan a los mercados
publicos, integrar el private
equity en las carteras de
inversidn representa un paso
estratégico para mejorarla
rentabilidady la
diversificacion de los
portafolios. Los inversores
que comprendan la dindmica
de esta clase de activo
podran aprovechar mejor su
potencial y mitigar sus
riesgos, posicionandose de
manera mas efectiva en un
entorno de inversidn en
constante cambio. @

Nota: Este articulo estd basado
en el informe Breaking Barriers:
Redefining Equity Market
Portfolios with Venture Capital, de
Sanjay Arya, CFA, Head of
Innovation, Morningstar Indexes.
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INVERSION TEMATICA EN PRIVATE EQUITY

Megatendencias
para crear valor
a largo plazo

| private equity siempre ha
desempefiado un papel
fundamental en la financia-
cién de empresas a lo largo
de diferentes ciclos
econdmicos. Sin embargo,
ante los desafios globales en
constante evoluciony las
tendencias transformadoras,
la inversion tematica ha
surgido como un enfoque
estratégico para identificar el
valor a largo plazoenel
private equity. Al alinear las
estrategias de inversion con
megatendencias estructurales
como la descarbonizacion, la
ciberseguridadyy la agricultu-
ra regenerativa, los inversores
pueden desbloquear nuevas
oportunidades mientras
mitigan los riesgos ciclicos.

POR QUE LA INVERSION
TEMATICA ES CLAVE EN
PRIVATE EQUITY

El enfoque tradicional del
private equity suele centrarse
en la identificacion de
empresas infravaloradas, la

El private equity ha
evolucionado para
adaptarse a los cambios
globales, y la inversion
temdtica surge como

una estrateqgia clave para
identificar oportunidades
alargo plazo. Al alinearse
con megatendencias
como la descarbonizacion,
la cibersequridady la
agricultura regenerativa,
los inversores pueden
generarvalory, al mismo
tiempo, mitigar riesgos.
Por Christian Rouquerol.”

*Co-Country Head Iberia y director de
ventas para Iberia & LatAm en Tikehau
Investment Management.

optimizacién de sus operacio-
nesy la reestructuracion del
capital. Si bien estas estrate-
gias siguen siendo relevantes,
la creciente complejidad de
los mercados globales exige
una perspectiva mas
orientada al futuro. La
inversion tematica permite a
los gestores de private equity
centrarse en sectores con
potencial de crecimiento
estructural, impulsados por
cambios macroecondmicos,
tecnoldgicos y demograficos a
largo plazo.

Las tematicas de inversion
actuales estan determinadas
por factores externos como el
cambio climatico, los marcos
regulatorios, las disrupciones
tecnoldgicasy la evolucidn de
la demanda de los consumi-
dores. Al posicionar proactiva-
mente el capital en industrias
en transformacién, los
inversores en private equity
pueden generar retornos
robustos y contribuir al
desarrollo econémico
sostenible.

PRINCIPALES TEMATICAS
DE INVERSION EN PRIVATE
EQuITY

Descarbonizaciony la
transicion energética: Con la
aceleracion de la transicion
hacia una economia baja en
carbono, las inversiones en
descarbonizacién han
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superado a las relacionadas
con los combustibles fosiles. La
Agencia Internacional de la
Energia (IEA) estima que la
inversion anual en tecnologias
de reduccién de carbono ha
alcanzado los dos billones de
dolares, duplicando el capital
destinado a los combustibles
fosiles. Este cambio de
paradigma refuerza el

compromiso creciente con las
energias renovables, la
eficiencia energética, la
electrificaciony las infraestruc-
turas sostenibles.

Los inversores en private
equity desempefian un papel
crucial en la aceleracion de
esta transicion al respaldar
empresas capaces de imple-
mentar soluciones a gran e

Ciberseguridad,
delriesgoala
oportunidad

= Vivimos en una era
ﬁ donde la informacion
es el activo mas valioso, pero
también el mas vulnerable. En un
mundo cada vez mas digitalizado,
la ciberseguridad ha pasado de
ser un elemento técnico para
convertirse en una prioridad
estratégica. Las empresas no solo
enfrentan ataques informaticos
cada vez mas sofisticados, sino
que también deben adaptarse a
un marco regulatorio que exige
una proteccion mas rigurosa de los
datos y las infraestructuras criticas.

5 Las nuevas normativas

como NIS2, DORAy la Ley de
Ciberresiliencia han elevado la
presion sobre las empresas, que
deben reforzar su seguridad

para cumplir con estandares mas
exigentes. Pero no se trata solo
de un desafio regulatorio, sino de
un imperativo econémico: la falta
de preparacion en ciberseguridad
puede tener un impacto financiero
y reputacional devastador. En
este contexto, la inversion en
ciberseguridad no es opcional; es
una necesidad.

3 Para el private equity, esto
representa una oportunidad
clave. La demanda de soluciones
de ciberseguridad esta en auge,
impulsada por la creciente
digitalizacion de todos los
sectores. Las empresas que lideren
la innovacion en este ambito no
solo ofreceran proteccion contra
amenazas, sino que se convertiran
en piezas fundamentales de

la economia global. La inversion
en este sector no es solo una
apuesta por la seguridad, sino

por el futuro. *
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¢ escala. Con la mayoria de
las tecnologias necesarias para
alcanzar la neutralidad de
carbono en 2030 ya disponi-
bles, el reto actual estd en
escalarsuimplementaciény
adaptar las infraestructuras
existentes. Europa y Nortea-
mérica son las regiones clave
para la inversidn, ya que sus
economias buscan reducir

su huella de carbono
mediante incentivos politicos
y regulatorios.

En este contexto, vemos
cémo las firmas de private
equity se estan enfocando en
empresas medianas conun
fuerte potencial de crecimien-
to en industrias clave como
produccion energética,
eficiencia industrial, rehabili-
tacion de edificios y transporte
de bajas emisiones.

Ciberseguridad e infraestruc-
tura digital: La rdpida
digitalizacién de las
economias ha convertido la
ciberseguridad en una de las
principales preocupaciones
para empresasy gobiernos.
Las amenazas cibernéticas son
cada vez mas sofisticadas, lo
que hallevado a una mayor
intervencion regulatoriay a
mandatos de seguridad mas
estrictos. Regulaciones como
la Directiva NIS2, el
Reglamento de Ciberresilien-
ciaylaLey de Resiliencia
Operativa Digital (DORA) estan
redefiniendo los estandares
de seqguridad, particularmente
en Europa, impulsando la
demanda de soluciones
avanzadas de ciberseguridad.
Los inversores en capital
privado estan apostando por
empresas especializadas en la
seguridad en la nube,
deteccion de amenazas basada
en IA, proteccion de identidad y

uity >

Private equity: ;por
qué un enfoque tematico?

& > Histéricamente, el private equity se ha
centrado en la optimizacion financiera:

mejorar balances, incrementar eficiencia y maximizar

retornos. Pero los tiempos han cambiado, hoy,

los grandes desafios globales desde el cambio
climatico hasta la digitalizacion y la sostenibilidad
alimentaria demandan un enfoque diferente. La
inversion tematica no es una moda pasajera, sino una
necesidad para garantizar la competitividad

a largo plazo.

> La descarbonizacion, la ciberseguridad vy la
agricultura regenerativa son ejemplos de sectores
donde la inversion privada puede marcar la
diferencia. No se trata solo de generar rentabilidad,
sino de hacerlo en sectores que definiran la economia
del futuro. La regulacion, la innovacion tecnoldgica

v el cambio en las expectativas de los consumidores
estan acelerando esta transformacion.

> Las gestoras de private equity que adopten una
vision de largo plazo, identificando tendencias
estructurales y alineando su capital con ellas, no
solo estaran en una posicion privilegiada para
capturar valor, sino que también jugaran un papel
fundamental en la evolucion del tejido econémico
y social. En este nuevo paradigma, rentabilidad

e impacto no solo no estan reiiidas, sino que se
retroalimentan. ¢

cumplimiento normativo. La
expansion de la inteligencia
artificial ha transformado adin
mas el panorama de la
ciberseguridad, convirtiéndola
tanto en una necesidad
defensiva como en una ventaja
competitiva para las empresas.
Ademads, a medida que las
empresas dependen mas de
la infraestructura digital, la
demanda de comunicaciones
seqguras, soluciones de
almacenamiento de datosy
seguridad de endpoints sigue
creciendo. Creemos que la
industria del private equity
especializada en la cibersegu-
ridad, estan bien posicionadas
para respaldar el desarrollo
de empresas de ciberseguri-
dad que permitan a las
organizaciones proteger
datos sensibles y asegurar
infraestructuras criticas.

Agricultura regenerativay
sostenibilidad alimentaria:
Por Gltimo, el mundo enfrenta
un desafio urgente para
garantizar sistemas alimenta-
rios sostenibles. Segun la
Convencion de las Naciones
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Impacto en los mercados regulados

Por: REDACCION EFPA

h

este especial, la CNMV ha

> Durante la
realizacion de

publicado “Los Mercados
Privados de Capitales”, un

estudio de Francisco Javier

Gonzalez Pueyo y Maria
José Pérez-Santamarina
Atiénzar que analiza el
auge de los mercados
privados de capitaly

crédito, sus caracteristicas

y suimpacto en el sistema

financiero.

Desde 2016, estos
mercados han crecido
significativamente,
impulsados por los
bajos tipos de interés, la
preferencia de sectores
tecnoldgicos y sanitarios
por esta financiaciony
los menores costes de
informacion frente a las
empresas cotizadas. Esto
ha permitido financiar

operaciones de mayor

volumen y acompaiiar

a empresas en etapas
avanzadas sin recurrir
alaBolsa.

Elinforme destaca
la pérdida de peso de
los mercados regulados
en Europa frente a los
privados y analiza la
situacion en Espafia,
donde la inversion en
relacion con el PIBy el
destino de los fondos
siguen tendencias

similares a las europeas.

Desde la supervision,

la CNMV advierte que

el rapido crecimiento

de estos mercados y su
vinculo con entidades
financieras y aseguradoras
requieren especial
atencion. Asimismo,
subraya la importancia de
la educacion financiera
para que los inversores
comprendan los riesgos y
particularidades de este

mercado en expansion. ¢

Unidas de Lucha contra la
Desertificacién (UNCCD), casi el
40% de los suelos del mundo
estan degradados, principal-
mente debido a practicas
agricolas industriales. En
respuesta, la agricultura
regenerativa ha surgido como
una solucion viable para
restaurar la salud del suelo,
aumentar la biodiversidad y
reducir el impacto ambiental.

La inversion en este sector
estd impulsada por compro-
misos corporativos de actores
clave como AXA o Unilever, en
colaboracion con expertos en
la tematica como Tikehau
Capital, que ha lanzado
estrategias de impacto
orientadas a apoyar empresas
que logren avances tangibles
en la produccién sostenible
de alimentos.

Las oportunidades de
inversion en agricultura
regenerativa abarcan diversas
areas, incluyendo:

Gestion sostenible del
suelo: Tecnologias que
mejoran la fertilidad del suelo
reduciendo la dependencia
de fertilizantes quimicos.

Conservacion del agua:
Soluciones que optimizan el
riegoy minimizan el desper-
dicio de recursos hidricos.

Proteinas alternativas e
insumos bio-basados:
Innovaciones que disminuyen
la dependencia de la
ganaderia intensivay
promueven la produccion
sostenible de alimentos.

Adiferencia de la inversidn
agricola tradicional, las
estrategias de private equity
en este ambito se enfocan en
la creacién de valor a largo
plazo. Los comités de impacto
garantizan que las empresas
del portafolio estén alineadas
con objetivos ambientales,
midiendo su progreso en
captura de carbono, restaura-
cién de biodiversidad y uso
sostenible de la tierra.

CONCLUSION: EL FUTURO
DE LA INVERSION TEMATICA
EN PRIVATE EQUITY

A medida que los entornos
economicos contindan
evolucionando, los inversores
de private equity que
incorporen la inversion

EN ESTE
NUEVO
PARADIGMA,
RENTABILIDAD
E IMPACTO NO
SOLO NO ESTAN
RENIDAS,

SINO QUE

SE RETROALI—
MENTAN.

LA INVERSION
TEMATICA

DE ESTA
CONSOLIDANDO
COMO UNA
ESTRATEGIA
CLAVE AL
IDENTIFICAR
SECTORES CON
CRECIMIENTO
ESTRUCTURAL.

tematica en sus estrategias
estaran mejor preparados
para alcanzar sus objetivos a
largo plazo. Identificar
megatendencias con un
crecimiento resiliente serd
clave para generar retornos
solidosy, al mismo tiempo,
contribuir activamente ala
transformacion de la
economia global.

Lainversion tematica en
private equity no se trata solo
de reconocer tendencias; se
trata de comprender como
estas se traducen en oportuni-
dades de inversion sosteni-
bles. Alineando el capital con
estos cambios estructurales,
los inversores pueden
fomentar la innovacion,
respaldar la transformacion
empresarial y construir una
economia mas resiliente para
el futuro. A medida que crece
la demanda de empresas
sostenibles, tecnoldgicamen-
te avanzadasy adaptativas, 3
inversion tematica se
consolidard como un enfoque
esencial para moldear la
proxima generacién de éxito
en el private equity. @
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LA DEMOCRATIZACION DEL CAPITAL PRIVADO

Oportunidades y retos
para los inversores

minoristas

EL private equity estd mostrando un
notable potencial para el inversor
minorista, conun 67% dispuesto a
invertir al conocer el producto. La clave
para impulsar su adopcion radica en 3
educacion, la tecnologiay en facilitar el
acceso a vehiculos de inversion optimos,
adaptados a un publico mads amplioy
diverso. Por Ramiro Iglesias.”

*CEQ y cofundador de Crescenta.

. Sabias, querido

lector, que el
67% de las
personas que
conoce el
private equity
invertiria? Es
decir, la predisposicion a
invertir en private equity esta
directamente relacionada con
el grado de conocimiento del
producto. Este es uno de los
resultados mas sorprendentes
de la Ultima encuesta de EYy
Crescenta, que mide el pulso
delinversor minorista en los
mercados privados.
Esta correlacion es, sin
duda, una gran oportunidad
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para la industria: hay una
base de inversores que esta
dispuesta a invertir, una vez
les explicas qué es private
equity. Es mas, el citado
informe destaca que mas de
1 millén de inversores
minoristas espafioles estan
listos para invertiry que el
mercado potencial para el
private equity minorista podria
alcanzarun total de hasta
43.000 millones de euros.
Pero scomo se educay
después abastece a una base
de inversores tan amplia? Sin
animo de destripar el
contenido de este articulo, la
tecnologia, la educaciény el
acceso a un productoy un
vehiculo Optimo son ingre-
dientes clave para sortear los
desafios que plantea la
democratizacién de la
inversion en capital privado.

LA TECNOLOGIA: LA

LLAVE A LOS MERCADOS
PRIVADOS

;Por qué el private equity se ha
vuelto una opcidn viable? En
2022, Espafia dio un paso
importante hacia la democrati-
zacion del capital privado. Con
laaprobaciondelaley  wree

Permitir la entrada
del minorista,

pero con las mismas
condiciones que un
patrimonio elevado

3 La apertura del capital privado
alinversor minorista representa
una gran oportunidad, pero debe

W»

gestionarse con extrema precaucion y rigor.
El capital privado, anteriormente conocido
como capital riesgo, ha evolucionado
considerablemente, dejando atris esa
etiqueta anticuada. Es un producto
consolidado con un historial de éxito que
lo respalda. Por este motivo, es esencial
que los profesionales del sector ofrezcan
unicamente productos de la mas alta
calidad al pequeiio inversor.

Si el objetivo es llevar al inversor las

altas rentabilidades que ha disfrutado el
inversor profesional o los altos patrimonios
durante décadas, la seleccion de buen
producto es esencial.

> Aunque algunas firmas han visto en

esta nueva ley una oportunidad para
explorar nuevos negocios, muchas de ellas
carecen de la experiencia y especializacion
necesarias para realizar esta exhaustiva
seleccion o incluso contar con las relaciones
adecuadas para acceder al mejor producto.

Introducir productos sin una trayectoria
solida solo perjudica el valor de este activo
y socava décadas de desarrollo en el sector.
Esto no era lo que pretendia el regulador
al abrir la puerta a patrimonios mas
modestos.

> El hecho de que se haya reducido el
umbral de inversion no significa que el
acceso de los minoristas deba convertirse
en una tendencia masiva. Es fundamental
que entren en los mercados privados a
través de gestoras especializadas que
sepan diferenciar entre opciones de
calidad y productos inadecuados. Ahi
radica nuestra responsabilidad: ofrecer
Unicamente fondos de las mejores gestoras
internacionales y nacionales, respaldadas
por ainos de experiencia, buenos
rendimientos y la confianza de grandes
inversores.

> En conclusion, aunque la entrada

del minorista en el capital privado era
necesaria y ofrece un gran potencial

de rentabilidad, no puede hacerse de
cualquier manera. Este acceso debe ser
controlado, con productos de la mas alta
calidad y acompaiado de una adecuada
formacion financiera. Todo ello de la mano
de gestoras especializadas que garanticen
una experiencia de inversion seguray
rentable, tal y como lo hacen los inversores
mas sofisticados (planes de pensiones,
endowments, fondos soberanos...). ¢
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"ESPECIAL PRIVATE E

wa (reay (rece, se redujeron
los requisitos minimos de
inversion, permitiendo el
acceso de los inversores
minoristas a los mercados
privados, siguiendo asi una
tendencia ya consolidada en
Estados Unidosy algunos
paises europeos.

La nueva legislacidn
disminuyo el minimo de
inversion en fondos de capital
privado de 100.000 3 10.000
euros, abriendo la puerta a los
pequefios inversores. Sin
embargo, esta apertura se
realizd con cautela, estable-
ciendo ciertos limites. Por
ejemplo, la inversion de estos
inversores no puede superar
el 10% de su patrimonio vy, si
invierten menos de 500.000
euros, deben contar con
asesoramiento financiero.
Ademads, las gestoras deben
evaluar los conocimientos de
los inversores, su experiencia
y situacién financiera antes de
permitirles invertir.

A pesar de esto, laley no
generd el impacto esperado.
La mayoria de las gestoras no
redujeron sus limites de
inversiony las pocas que lo
hicieron no alcanzaron el
nuevo minimo establecido.
Esto se debe a que la industria
del capital privado sigue
siendo muy analdgicay los
elevados costes asociados
hacen que no sea rentable
aceptarinversiones mas
pequefas, tanto por el coste
operativo como por el
asesoramiento financiero que
requiere. Para que esta
democratizacion sea efectiva,
es esencial incorporarun
factor clave: la tecnologia.

ZQué frenos se identifican?
Entre los obstaculos que
identificaba la industria para la

uity >

A Predisposicion alainversion en private equity
en funcion del conocimiento del producto

Encuestados que
conocen PE

Encuestados que
no conocen PE

TOTAL

67%
23% 64%
43% 50%
Si Enfuncionde rentabilidad yriesqo

Fuente:Encuesta EY- Crescenta.

33%

13%

%

No

EN 2022,
ESPANA DIO

UN PASO
IMPORTANTE
HACIA LA DEMO-
CRATIZACION
DEL CAPITAL
PRIVADO CON
LA APROBACION
DE LA LEY CREA
Y CRECE.

incorporacion del minorista
destacan los elevados costes
administrativos, la iliquidez, los
minimos de inversion
elevados, vy la existencia de
asesores financieros sinun
conocimiento profundo de los
mercados privados. Ademas, a
diferencia de los mercados
publicos, los privados disponen
de unainfraestructura digital
limitada. Por lo general,
también carecen de suficiente
transparencia en datos como la
rentabilidad, el coste y las
inversiones subyacentes.
Segun se explicaen el
informe de Bain & Company,
Private Asset Investing
Desperately Needs New Market
Infrastructure, el sistema actual
se disefio para grandes
inversiones institucionales con
procesos a mediday manuales
que, a pesar de su ineficacia,
no han creado problemas
significativos: "Sin embargo, la
falta de un modelo digitaly
racionalizado hace casi
imposible una amplia
distribucion a los particulares.
Construir un nuevo modelo es
la respuesta, pero implicara
cambios a lo largo de la
cadena devalor del sector”.
Para sortear estos
obstaculos, Crescenta nacio

con la tecnologia como
bandera, siendo pionera en
digitalizar la inversién en
fondos de capital privado, lo
que le ha permitido dar
acceso a los fondos interna-
cionales mas destacados,
desde 10.000 euros, con
asesoramiento, con condicio-
nes muy competitivasy
cumpliendo con los
requisitos que protegen a
esta nueva base inversora.

EL RETO DE LA EDUCACION
Con los principales
obstaculos sorteados gracias
alatecnologia, sigue
habiendo un gran reto:
educar al inversor que,
debido a que estos fondos
han estado reservados para
altas fortunas, no ha oido
hablar de private equity. De
hecho, para mas del 70% de
los inversores encuestados, la
falta de conocimientos sobre
elsectorseriaunfrenoala
hora de invertir, un dato que
se complementa con el dado
anteriormente: el 67% de los
que lo conocen, invertiria.

El reto es mayusculo, pero
un mavyor esfuerzo en
educacion financieray
divulgacion sobre los
atributosy caracteristicas
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intrinsecas del producto
contribuiria a una mayor
adopcidn de este tipo de
inversion. Y, como resultado
final, permitir que el
minorista tenga acceso a un
tipo de inversion que ha
dado consistentemente
rentabilidades de doble
digito, con una volatilidad
reducida. El reto es grande,
pero la recompensa para
todos también.

EL CAPITAL
PRIVADO,
ANTERIORMEN-
TE CONOCIDO
COMO CAPITAL
RIESGO, HA
EVOLUCIONADO
CONSIDERABLE-
MENTE,
DEJANDO ATRAS
ESA ETIQUETA
ANTICUADA.

El grado de desconoci-
miento es tal que, en
ocasiones, el minorista llega
a desconfiar de uno de los
principales atributos de estos
fondos: las altas rentabilida-
des que pueden llegara
ofrecer. EL57% de los
individuos retail anticipan
obtener una rentabilidad
inferior a la histdricamente
generada por este tipo de
productos de private equity.

Esta falta de conocimiento no
solo viene del inversor
individual, sino también por
parte de entidades que no han
distribuido el mejor producto
por la falta de un analisis
experto.

Es porello, que la educacion,
de la mano de la tecnologia,
es el otro ingrediente clave
para sortear los obstaculos que
trae la democratizacion de
este activo. @

El largo plazo: un aliado mas que una desventaja

> Es importante
recordar que

w»

son de naturaleza

estos productos

iliquida, lo que implica
un compromiso a largo
plazo con el inversor.
Esto aumenta ain mas la
responsabilidad de los
gestores, cuya mision

es generar riqueza para
sus clientes, incluyendo
no solo a grandes
patrimonios e inversores
institucionales, sino
ahora también al inversor
minorista.

3 Elinversor debe
entrar en estos fondos
sabiendo que es una
inversion que requiere
tiempo y entendiendo

el funcionamiento

de “compromiso”,
“llamadas de capital”,
“distribuciones” y el
conocido “efecto de la
curvaJ”. Lejos de que la
iliquidez sea un problema,
para los inversores
minoristas, movidos en
muchas ocasiones por las
emociones y sesgos, puede
ser una palanca muy
atractiva para construir

un plan de ahorro a largo
plazoy ser disciplinado
con sus inversiones.

> De hecho, mas de un
60% de los encuestados
sefala la posibilidad de
recibiringresos de manera
recurrente (sistema de
distribuciones) como

uno de los factores que
mas les atraen de los
fondos de capital privado.
Ademas, el 84% de los
inversores retail considera
un factor diferencial
aportar su inversion de
manera gradual, siendo
diferenciador para el 42%
de ellos.

> Esto nos lleva a pensar
en la necesidad de darle
alinversor minorista

el mismo producto que
el que clasicamente ha
utilizado el inversor
profesional: un fondo de
capital privado cerrado,
con llamadas de capitaly
distribuciones graduales.
Es un reto que el inversor
nedfito entienda el

funcionamiento de un
fondo de capital privado,
pero antes de ofrecerle
vehiculos que administren
su dinero de forma mas
ineficiente (por ejemplo,
con una unica llamada

de capital) es preferible
realizar una inversion en
su educacion financiera.

> En definitiva,

estamos presenciando
una transformacion
fundamental en el mundo
de lainversion: el acceso a
los mercados privados ya
no es exclusivo para

los altos patrimonios,
sino una oportunidad
abierta para todos los
inversores dispuestos a
aprovecharla. »

\ valoraciondelaposibilidad deinvertir gradualmente en private equity

16% 39%
42% Minorista 14%
42% &7%
Si Enfuncionderentabilidadyriesqo No

Fuente:Encuesta EY- Crescenta.

Grandes patrimonios
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ENTENDER LA INVERSION PRIVADA

Rentabilidad, diversificacion
y potencial de crecimiento

Las inversiones en capital privado ofrecen acceso a oportunidades
Unicas, menor volatilidad y una planificacion fiscal optimizada.

Con estrategias diversificadas y vehiculos como los FCR, SCRy ELTIF,
los inversores pueden potenciar su rentabilidad a largo plazo enun
mercado cada vez mas favorable. Por Javier Martinez Moreno.*

*Director de inversiones alternativas en Tressis S.V.
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onocidas
habitualmente
como
inversiones de
“capital riesgo”,
una denomina-
cién mas acertada, desde
nuestro punto de vista, seria
la de inversiones en capital
privado. Porun lado, el
término riesgo es una variable
que afecta a cualquiertipo de
inversion que se realice, y el
factor que mejor distingue
este tipo de inversiony que
debe valorarse a la hora de
abordarlas es su grado
de liquidez, propio de los
mercados privados donde
se acometen.

Incluir capital privado en
una estrategia de
diversificacion patrimonial
permite acceder a empresas
no cotizadas en distintas fases
de su desarrollo. Estas
oportunidades de inversion
pueden ofrecer un interesante
potencial de crecimiento,
aunque requieren un analisis
riguroso de rentabilidad,
riesgoy liquidez, asi como de
Sus equipos gestores.

Siatendemos a la fase del
ciclo vital de una compafiia, y
suponiendo una financiacion
en forma de capital, podemos
agrupar las primeras
categorias en dos grandes
bloques: venture capitaly
private equity, dentro de los
cuales, a suvez, hay multiples
estrategias de inversion en
funcion del tamafio, verticales
de inversion, sectores,
regiones, estructuracién de
las operaciones con posibles
financiaciones hibridas, etc.

VENTURE CAPITAL:

Se enfoca en empresas
emergentes con gran potencial
de crecimiento. Dado que

muchas de estas compafiias

UNO DE LOS

—principalmente startups de MAYORES

base tecnoldgica— alin no han ATRACTIVOS DE
alcanzado una rentabilidad INCORPORAR
estable, la inversion conlleva

un riesgo elevado. Por lo tanto, ESTOS ACTIVOS
es necesaria una adecuada EN ELASSET
diversificacién con base enla ALLOCATION
politica o estrategia de DE CLIENTES
inversion que se quierarealizar.  DE BANCA

No obstante, la financiacion en PRIVADA ES
etapas tempranas busca LA CAPACIDAD
impulsarideas innovadoras DE MITIGAR LA
con la expectativa de que VOLATILIDAD.

algunas de ellas logren un
crecimiento exponencialy
generen retornos significativos
que compensen sobradamente
aquellas otras que no tengan
éxito.

PRIVATE EQUITY:

Se orienta a negocios ya
consolidados, que requieren
una mayor financiacién para
aumentar su rendimiento o

para su expansion. A
diferencia del venture capital,
esta modalidad se enfoca en
compafiias con modelos de
negocio probados, lo que
reduce la incertidumbre. Si
bien el riesgo sigue presente,
la base establecida de estas
empresas ofrece un mayor
grado de sequridad en
comparacion con las propias
del venture capital.

Ambas alternativas,
aunque con enfoques
distintos, comparten el
objetivo de maximizar el valor
de empresas no cotizadas.

Si atendemos a que la
financiacion a estas compafiias
se realice via deuda (deuda
privada), o a latipologia de
proyectos o activos que se
financian (infraestructuras o
activos inmobiliarios), nos
encontramos ante los otros
tres grandes bloques de %

Situacion de mercado, un escenario
favorable para la inversion privada

2 Unainflacion vy unas perspectivas
' de los bancos centrales mas
estables, el regreso de los bancos al
mercado de préstamos apalancados, tipos
de interés en descenso, diferenciales
de crédito ajustados y un cambio muy
importante esperado en la postura
regulatoria en EE. UU. dibujan un escenario
positivo para los mercados privados en los

proximos afios.

Mayor volumen de operacionesy

resiliencia en las empresas

Elvolumen global de operaciones sigue
en aumento, con un mayor interés en
compaiiias consolidadas y en mercados
de pequefia y mediana capitalizacion,

que han demostrado resiliencia en
entornos volatiles. A medida que las
condiciones financieras mejoran, estas
empresas se benefician de menores costes

de financiacion y mayor flexibilidad en

sus estrategias de salida, reduciendo su
dependencia de un mercado de OPV aun en
recuperacion.

Sostenibilidad y transicion energética

como motor de inversion

Ademas, la descarbonizacion y la transicion
energética continudan siendo areas clave,
con los mercados privados desempeiiando
un papel fundamental en el financiamiento
de infraestructuras sostenibles.

Adaptacion a nuevas tendencias

de inversion

En los proximos aiios, las inversiones en los
mercados privados estaran enfocadas en
aprovechar tanto tendencias emergentes
como megatendencias de largo plazo,
adaptandose a las condiciones cambiantes
del mercado. *
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%% inversion en los mercados
privados. Cada uno de ellos
tiene su propio perfil de riesgo
y expectativas de rentabilidad,
nuevamente en funcion de la
estrategia de inversion
definida.

DEUDA PRIVADA:

A grandes rasgos, consiste en
la financiacién a empresas no
cotizadas sin intermediacién
bancaria. Esta alternativa ha
ganado atractivo en los
Gltimos afios, fundamental-
mente por la gran flexibilidad
que ofrece tanto a prestatarios
como a inversores frente a la
financiacion bancaria. Mientras
las compafiias acceden a
capital en mejores
condiciones, con mayor
flexibilidad y mas alineadas
con su actividad y proyectos de
crecimiento, los inversores
pueden obtener rendimientos
atractivos, superiores a los
ofrecidos por los mercados de
renta fija, siempre con un
estricto analisis previo.

INFRAESTRUCTURAS:
Abarcainversiones a largo
plazo ensectores clavey en
muchos casos esenciales, como
loson la energia, el transporte
y las telecomunicaciones. Se
consideran una opcién de
inversion mas estable, ya que
generan ingresos recurrentesy
brindan proteccion frente a la
inflacion. Ademas de los
beneficios financieros, estas
inversiones impulsan el
desarrollo economico y social,
mejorando la calidad deviday
fomentando un crecimiento
sostenible.

SECTOR INMOBILIARIO:
El sectorinmobiliario combina
estabilidad, ingresos pasivosy
apreciacion del capital. Su

W ESPECIAL PRIVATE EQUITY >

LOS FCR
SIEMPRE
REQUIEREN LA
INTERVENCION
DE UNA
SOCIEDAD
GESTORA, CON
PROFESIONALES
QUE APORTEN
EXPERIENCIAY
ASESORAMIENTO
ESTRATEGICO.

baja correlacion con los
mercados financieros
tradicionales lo convierte en
una herramienta eficaz para
diversificar carteras. La
creciente demanda de
vivienda, la recuperacion del
sector comercial, el auge de la
financiacién alternativa o a
incorporaciéon de
innovaciones tecnoldgicas,
como la tokenizacion de
activos, estan generando
nuevas oportunidades para
los inversores que buscan
maximizar su rentabilidad a
largo plazo.

VEHICULOS DE INVERSION:
¢COMO CANALIZAR EL
CAPITAL PRIVADO?

Los vehiculos de inversidn
alternativa son los que
permiten canalizar este
capital privado hacia activos
no cotizados en mercados
tradicionales. En Espaia, tres
de los mas comunes en las
redes de banca privada son
las SCR (Sociedades de Capital
Riesgo), los FCR (Fondos de
Capital Riesgo) y los ELTIF
(Fondos de Inversién a Largo

Plazo), cada uno con
caracteristicas y objetivos
especificos.

FCR (FONDOS DE CAPITAL
RIESGO): EL VEHiCULO
MAS UTILIZADO

Es el vehiculo de inversion
mas utilizado en la industria.
ELminimo de inversion para
un minorista, tras la entrada
envigor de la Ultima
normativa, es de 10.000
euros, siempre que no
suponga mas de un 10% de
su patrimonioy bajo servicio
de asesoramiento en su
entidad (si su patrimonio no
supera los 500.000 euros).
No obstante, lo mas habitual
es establecer minimos de
entrada mas elevados.
Consideramos
recomendable, por la
complejidad de esta
tipologia de inversiones,
analizar previamente la
conveniencia para el cliente.
Los FCR siempre requieren la
intervencion de una
sociedad gestora, con
profesionales que aporten
experienciay asesoramiento
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Valor anadido de las

inversiones en capital privado

ﬁ‘ > as inversiones

alternativas han
ganado protagonismo
en los dltimos afos
en la banca privada,
convirtiéndose en una
herramienta clave para
clientes que buscan
sofisticacion, exclusividad
y una gestion patrimonial
optimizada. No se trata
solo de diversificar
o incrementar la
rentabilidad, sino de
acceder a estructuras
avanzadas capaces de
generar beneficios dificiles
de alcanzar mediante
opciones convencionales.

Diversificacion con
menor volatilidad

Uno de los mayores
atractivos de incorporar
estos activos en el asset
allocation de clientes
de banca privada es la
capacidad de mitigar la

volatilidad en el total de la
cartera, afiadiendo un plus
de rentabilidad superior en
el largo plazo, si bien con
mayor iliquidez.

Oportunidades de
inversion exclusivas

El acceso exclusivo a
oportunidades de inversion
es otro pilar fundamental.
De esta manera, los
clientes de banca privada
pueden participar en
proyectos que requieren
grandes capitales, como
desarrollos inmobiliarios
estratégicos, proyectos de
infraestructuras globales o
coinversiones en empresas
privadas junto a grandes
inversores. Ademas,

en muchas ocasiones,
estos activos ofrecen una
proteccion efectiva contra
la inflacion, como pueden
ser las infraestructuras,
preservando el poder

adquisitivo a lo largo del
tiempo.

Optimizacion fiscal: un
valor aiiadido clave

Mas alla de la rentabilidad
y estabilidad que aportan,
las inversiones alternativas
permiten una optimizacion
fiscal significativa aunque
limitada. A través de
vehiculos especializados,
es posible diferir
impuestos o beneficiarse
de estructuras mas
eficientes que minimicen
la carga fiscal sobre los
rendimientos.

Horizonte a largo plazo:
clave para inversores
estratégicos

Si bien las inversiones en
mercados privados ofrecen
ventajas significativas, es
fundamental considerar
ciertos aspectos clave.

Su naturaleza iliquida

implica un horizonte

de inversion a largo
plazo, por lo que no son
adecuadas para quienes
necesiten acceso rapido a
su capital. Por esta razon,
nuestra recomendacion es
dirigirlas principalmente
ainversores con alto
patrimonio y cierta
experiencia en gestion de
riesgos, capaces de evaluar
tanto los beneficios como
los desafios de este tipo
de estrategias.

3 En definitiva, este tipo
de estrategias aportan
sofisticacion y resiliencia
a la gestion patrimonial
en banca privada. En un
contexto de creciente
incertidumbre financiera,
no son solo una opcion,
sino una estrategia
esencial para preservary
hacer crecer el patrimonio
de manera sostenible. ¢

estratégico en la gestion de la
estrategia inversora del fondo.

SCR (SOCIEDADES DE
CAPITAL RIESGO):
INVERSION EXCLUSIVA
PARA GRANDES
PATRIMONIOS

Este vehiculo esta dirigido

principalmente a family offices

y clientes de alto patrimonio,
quienes, a través de la
empresa familiar, pueden
beneficiarse de las ventajas
fiscales del vehiculo a efectos
delimpuesto sobre el
patrimonio, tomando
participaciones minimas del

5% del tamafio de la SCR.
Tanto las SCR como los FCR
tienen, ademas, una
bonificacion fiscal para
inversores personas juridicas
del 95% en plusvaliasy
dividendos en el impuesto
sobre sociedades.

ELTIF (FONDOS DE
INVERSION A LARGO
PLAZO): ACCESO
DEMOCRATIZADOALA
INVERSION PRIVADA

El reglamento ELTIF 2.0,
vigente desde el 10 de enero
de 2024, se aprobd para
mejorar la accesibilidad para

ELVOLUMEN
GLOBAL DE
OPERACIONES
SIGUE EN
AUMENTO, CON
UN MAYOR
INTERES EN
COMPANIAS
CONSOLIDADAS
Y EN MERCADOS
DE PEQUENA

Y MEDIANA

CAPITALIZACION.

los inversores a partir de
10.000 euros de inversién,
permitiendo a pequefios
ahorradores acceder a
oportunidades de inversion
a largo plazo, en la misma
linea que los FCR. Dotados
de una mavyor flexibilidad
entérminos de
diversificacion respecto a
los anteriores, ademas
permiten estrategias de
deuda privaday activos
inmobiliarios, pero también
cuentan con desventajas,
entre las que destaca una
peor fiscalidad para
personas juridicas. @
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INVERSION EN INFRAESTRUCTURAS

Conectando el

patrimonio con
elimpacto
economico real

Las infraestructuras son mucho mas que cementoy acero: son el
esqueleto de la economia modernay la clave para un futuro sostenible
Mientras el mundo enfrenta cambios acelerados, los inversares estan
descubriendo en este sector una combinacion Unica de estabilidad,
impactoy crecimiento. Por Sébastien Senegas.*

*Head of Iberia & Latam en Edmond de Rothschild AM.

n una era de volatilidad en
los mercados e incertidumbre
geopolitica, los inversores
sofisticados estan
reconociendo cada vez mas las
dos ventajasdela
infraestructura: como una
piedra angular de la estrategia
de carteray como una
inversion en la economia real.
Estos activos, desde redes de
transporte hasta sistemas de
energia renovable, impactan
directamente en la vida diaria
de las personas, mientras
ofrecen a los inversores una
combinacion convincente de
estabilidad, proteccion contra

lainflaciony creacidn de valor
a largo plazo. Aunque
tradicionalmente se veia como
un dominio de inversores
institucionales y fondos
soberanos, los activos de
infraestructura ahora
presentan una oportunidad
Unica para que las carteras de
private wealth participen en el

desarrollo econémico esencial.

CERRANDO LA BRECHA:
LA EVOLUCION

DE LA INVERSION EN
INFRAESTRUCTURA

El panorama global de la
infraestructura enfrenta una

fase critica. Las autoridades
publicas de todo el mundo
han identificado
necesidades esenciales de
infraestructura por unvalor
de mas de 15 billones de
délares hasta 2040, pero los
recursos publicos por si solos
no pueden satisfacer este
desafio. Esta brecha de
financiacion ha creado una
oportunidad constructiva
para que el capital privado
complemente los esfuerzos
publicos a través de
asociaciones bien
estructuradas, permitiendo a
los inversores apoyar el
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desarrollo crucial mientras
acceden a retornos
atractivos a largo plazo.

Las necesidades de
infraestructura de hoy en
dia se extienden mucho
mas alla de los proyectos
civiles tradicionales,
reflejando las demandas en
evolucion de la sociedad
moderna. El sector abarca
infraestructura digital
esencial (centros de datos,
redes de fibra Optica) que
potencia nuestro mundo
conectado, activos de
energia limpia (energia
renovable, almacenamiento

LA INFRAES-
TRCTURA ES
LA CLASE DE
ACTIVOS ALTER-
NATIVOS DE
MAS RAPIDO
CRECIMIENTO
EN EUROPA,
CON ACTIVOS
BAJO GESTION
AUMENTAN-
DO UN 30%
ANUALMENTE.

de baterias) que impulsan la
transicion hacia un futuro
bajo en carbono, y sistemas
de transporte inteligente
que estan reformando la
movilidad urbana. Estas
inversiones apoyan
directamente la
regeneracién urbanay el
desarrollo sostenible,
prioridades criticas para
ciudades en todo el mundo.
Esta evolucidon ha creado un
ecosistema rico en
oportunidades de inversion
que alinea el capital privado
con necesidades sociales
fundamentales.

COMBINANDO IMPACTO
CON RETORNOS

Para los gestores de patrimonio
y sus clientes, las inversiones
en infraestructura ofrecen una
propuesta distintiva: la
capacidad de generar retornos
estables mientras se impulsa el
desarrollo econémico esencial
y se promueve la sostenibili-
dad a largo plazo. Esta
combinacion resulta especial-
mente atractiva en el
panorama actual, donde los
inversores no solo buscan
beneficios financieros, sino
también un impacto positivo
enlasociedadyel LT
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e« medioambiente. Ademas,
la naturaleza tangible y
resiliente de estos activos
proporciona una mayor
proteccion ante la volatilidad
del mercado, reforzando su
atractivo como opcién de
inversion estratégica.

IMPACTO TANGIBLEEN LA
ECONOMIA REAL

Las inversiones en infraestruc-
tura proporcionan exposicion
a activos fisicos de los cuales
las comunidades dependen a
diario. Ya sea a través de
proyectos de energia limpia
que alimentan a los vecinda-
rios, redes digitales que
permiten el crecimiento
empresarial, o sistemas de
transporte que conectan
comunidades, estas inversio-
nes crean un impacto positivo
medible junto a los retornos
financieros.

FLUJOS DE CAJA
PREDECIBLES CON
PROPOSITO

Los activos de infraestructura
normalmente operan bajo
contratos a largo plazo o
acuerdos de concesion, a
menudo a través de asociacio-
nes plblico-privadas que
alinean la prestacion de
servicios publicos con la
eficiencia del sector privado.
Estos acuerdos pueden generar
flujos de caja constantes,
mientras aseguran que los
servicios esenciales permanez-
can accesiblesy asequibles
para las comunidades.

ALINEACION NATURAL CON
LOS OBIJETIVOS DE
SOSTENIBILIDAD

Las inversiones en infraestructu-
ra estan en primera linea de la
transicion hacia un futuro
sostenible. Desde la energia

Convirtiendo el legado en
oportunidad: como el gas verde
esta impulsando el futuro

2 Bajo el paisaje
ﬁ industrial del norte
de Francia y Bélgica, un
recurso oculto se esta
transformando en una
poderosa fuerza para la
transicion energética.
Francaise de I'Energie
(FDE), liderada por
el empresario Julien
Molin, esta capturando
metano, atrapado durante
décadas en minas de
carbon abandonadas, y
convirtiéndolo en energia
limpia y econémicamente
viable. Este enfoque
innovador es mas que
una necesidad ambiental;
es una oportunidad de
inversion en infraestructura
convincente. Con el apoyo
de la plataforma de deuda
de infraestructura BRIDGE
de Edmond de Rothschild,
FDE esta ampliando
sus operaciones para
convertir desechos en
riqueza, reduciendo las
emisiones de carbono
mientras genera ingresos
energéticos establesy a
largo plazo.

2 La oportunidad de
Inversion en Infraestructura
de gasverde

Las inversiones

en infraestructura
tradicionalmente se han
asociado con carreteras,
puertos y plantas de
energia. Sin embargo, hoy
en dia, la infraestructura
verde esta emergiendo
como una nueva frontera
para el capital a largo

{

plazo. El modelo de FDE
demuestra como los sitios
industriales heredados
pueden reconvertirse

en centros de energia
rentables y sostenibles.

> Por qué es importante
para los inversores:
Retornos tangibles, baja
correlacion - Los proyectos

de gas verde ofrecen flujos
deingresos estables, a
menudo garantizados

a través de contratos a
largo plazo, mientras

que permanecen no
correlacionados con clases
de activos tradicionales.

Vientos de cola
requlatorios - El plan Fit for
55 de la UE, esta acelerando
la demanda de soluciones
energéticas innovadoras.
Presentada en 2021, tiene
como objetivo reducir las
emisiones de gases de
efecto invernadero en al
menos un 55% para el afio
2030, en comparacion con
los niveles de 1990. Es un
paquete de medidas dentro

del Pacto Verde Europeo
(Green Deal), que busca
transformar la economia
europea para lograr

la neutralidad climatica
para 2050.

Impacto escalable - Al
capturar metano, un gas
80 veces mas potente que
el CO,, FDE esta reduciendo
las emisiones mientras
proporciona energia limpia
a las comunidades locales.

> De capital a accion
climatica

La planta de FDE en Avion,
un antiguo centro de
mineria de carbon, ilustra
este cambio en accion. A
una profundidad de 1.000
metros, se extrae metano,
se comprime y se integra

en las redes de energia
regionales, generando
electricidad y suministrando
calor a las comunidades
locales. Este modelo circular
hace que la energia sea mas
competitiva desde el punto
de vista econdomico

vy ambiental. ¢
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renovabley el transporte limpio
hasta la gestion del aguay las
ciudades inteligentes, estos
activos abordan directamente
los desafios del cambio
climaticoy el desarrollo urbano.
Esto permite a los inversores
lograrun impacto ambiental
significativo sin comprometer el
potencial de retorno.

PUNTOS DE ACCESO PARA
INVERSORES PRIVADOS
Si bien la inversidn directa en
infraestructuras tradicional-
mente ha requerido compro-
misos de capital sustanciales,
tipicamente reservados a
inversores institucionales,
varios vehiculos ahora hacen
que esta clase de activos sea
accesible para las carteras de
private wealth.

TENDENCIAS CLAVE
QUE DAN FORMA A
LA INVERSION EN
INFRAESTRUCTURA
Mirando hacia el futuro, el
sector de la inversion en
infraestructura esta preparado
para un crecimiento
sostenido, impulsado por
varias fuerzas poderosas:
Transformacion urbana.
Las ciudades de todo el
mundo se estan reinventando
para el futuro, creando
oportunidades en infraestruc-
tura inteligente, transporte
sostenible y conectividad
digital. El capital privado
juega un papel crucial en
acelerar esta transformacion.
Transicion energética.
El cambio hacia la energia
renovabley los sistemas de
infraestructura eficiente
requiere una inversion
masiva, con la innovacion del
sector privado complemen-
tando los compromisos del
sector publico.

LOS DEFICITS

Evolucion digital.

contribuye al desarrollo

DE FINANCIA- La demanda continua de econdmico esencialy la

cION PUBLICA actualizacion y expansion de transformacion urbana.

PERSISTEN A la infraestructura digital crea Através de asociaciones
oportunidades para apoyar el publico-privadas bien

PESAR DELOS crecimiento econémico, estructuradas, los inversores

PROGRAMAS mientras se generan retornos pueden ayudar a abordar las

DELA UE, Lo estables. necesidades criticas de

QUE RESALTA infraestructura, mientras

EL PAPEL UNA OPORTUNIDAD acceden a atractivas

DEL CAPITAL ESTRATEGICA PARA oportunidades de inversion. A

PRIVADO EN LOS INVERSORES CON medida gue las ciudades y

LA INFRAES- CONCIENCIA DE IMPACTO comunidades de todo el

TRUCTURA Para los gestores de mundo buscan construir una

SOSTENIBLE.

patrimonio y sus clientes, la
inversion en infraestructura
representa mas que una
simple diversificacion de
cartera: ofrece la posibilidad
de generar retornos establesy
alargo plazo, mientras se

infraestructura sostenible y
resiliente para el futuro, los
inversores de private wealth
tienen una oportunidad sin
precedentes de alinear su
capital con unimpacto
significativo. @

Desbloqueando valoren
infraestructura

La infraestructura es la clase de
activos alternativos de mas rapido
crecimiento en Europa, con activos bajo

gestion aumentando un 30% anualmente,
superando a otras alternativas.

Tres tendencias clave estan convergiendo
para acelerar la demanda de
infraestructura en Europa:
Descarbonizacion - se necesita una
inversion anual de 1 billon de euros para
cumplir con los objetivos climaticos de la UE.
Desglobalizacion - los cambios en la
cadena de suministro estan impulsando la
inversion en energia y logistica local.
Digitalizacién - las ciudades
inteligentes y la infraestructura conectada
estan creando nuevas oportunidades.

> El segmento de mercado medio
representa el 88% de todas las
transacciones de infraestructura, pero
atrae menos competencia que las
operaciones de gran capitalizacion. Los
inversores con experiencia local pueden
agregar valor a través de una gestion
activa e iniciativas de crecimiento
estratégico.

2 Los déficits de financiacion puiblica
persisten a pesar de los importantes
programas de la UE (750.000 millones
de euros de NextGenerationEU y 300.000
millones de euros de RepowerEU)
destacando el papel del capital privado
en la financiacion de infraestructura
sostenible. ¢
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Private equity: claves para diversificar

Lacceso a los mercados privados se ha ampliado con fondos disefiados para combinar
rentabilidad y diversificacion. Desde estrategias europeas que impulsan transiciones ecoldgicas

y digitales hasta carteras globales enfocadas en infraestructuras y Real Estate, los inversores

pueden encontrar opciones alineadas con distintos perfiles de riesgo. También destacan los préstamos
senior en EE. UU., que ofrecen ingresos atractivos con baja volatilidad. Con inversion minima accesible

0 compromisos graduales, estos fondos permiten aprovechar el potencial del private equity y la deuda
privada, superando en muchos casos a los indices tradicionales en el largo plazo.

EDMOND DE
ROTHSCHILD ASSET
MANAGEMENT N
(SUCURSAL EN ESPANA)

EdRPE Infrastructure Fund
111 S.C.A. SICAV-RAIF

ESTRATEGIA.

El fondo tiene como objetivo
invertir en infraestructuras
europeas de mid-market, con
un enfoque en movilidad,
digitalizacion e infraestructuras
publicas.

TEMATICA.
Private Equity Infraestructuras.

EVOLUCION DEL FONDO.
Tercer vintage.

CONTACTO.

Maria Garcia Fernandez, Head
of Sales.

Tel.: +34 91 7814954,

M. +34 608 195 977.

Mail: m.garcia@edr.com.

Edmond De Rothschild Asset
Management (France)
Sucursal en Espaiia

Paseo de la Castellana 55,
28046, Madrid.

SINGULAR ASSET J.P. MORGAN ASSET TRESSIS GESTION

MANAGEMENT MANAGEMENT SGIIC

Global Private Equity Gama ETF Equity Premium Plan capital privado

Infraestructure I, FCR Income: JPM US Equity global, FCR
Premium Income Active

CATEGORIA. UCITS ETF (JEPI), JPM Nasdaq ESTRATEGIA.

Fondo de capital riesgo

CARACTERISTICAS.

Es un programa de inversion en
infraestructuras que selecciona
fondos primarios de gestoras
de alto nivel, combinando
estrategias core+, value-add y
oportunista para ofrecer alta
diversificacion y rentabilidad
superior. Invertira en 5-6 fondos,
con participacion indirecta

en mas de 75 compafiias, e
incluira fondos secundarios y de
coinversion. YIELCO Investments
AG, con mas de 10.800 millones
de euros bajo gestion, asesora
el fondo, brinda experiencia

en infraestructurasy otras
inversiones alternativas.

EVOLUCION DEL FONDO.
N/A (En fundraising).

CONTACTO.
Singular Asset Management.
C/Goya 11, 28001, Madrid.

Equity Premium Income
Active UCITS ETF (JEPQ), JPM
Global Equity Premium
Income Active UCITS (JEPG)

CATEGORIA.
ETF de gestidon activa.

CARACTERISTICAS.

Estos ETF estan disefiados para
proporcionar a los inversores rentas
regulares -a través del uso de
opciones-y exposicion al mercado
de renta variable, mientras buscan
reducir [a volatilidad frente a

las estrategias de renta variable
tradicionales. JEPI se centra en una
cartera diversificada de acciones
de gran capitalizacion de EE. UU.
del S&P 500, mientras que JEPQ se
centra en acciones del Nasdaq 100
Index, invirtiendo en empresas
tecnoldgicasy de crecimiento.
JEPG por su parte tiene un enfoque
global, con una cartera compuesta
poracciones de todo el mundo.

EVOLUCION DEL FONDO.

Los tres ETF han tenido gran
aceptacion entre los inversores
europeos, creciendo de

forma considerable desde su
lanzamiento; y es importante
destacar que JEPI comparte
estrategia con el mayor ETF de
gestion activa de EE. UU., con mas
de 40 mil millones de délares en
activos bajo gestidn.

CONTACTO.

Paseo de la Castellana 31, 28046
Madrid.

Tel.: 915161 200.
jpmorganassetmanagement.es.

Diversificacion a través de fondos
internacionales top cuartil, en un
programa que conjuga un 30%
en infraestructuras (value addy
transicion energética) y el resto
en las principales estrategias

del private equity (secundarios,
coinversiony buyouts).

OBIJETIVO.

Objetivo de retorno a inversores
realista (14% TIR neta, 1,8X
sobre capital invertido), en base
a la diversificacion del asset
allocation, y a la consistencia

del track record de los gestores
seleccionados en cada una de las
subestrategias.

CONTACTO.

Javier Martinez.

Mail: javier.martinez@tressis.
com.

C/Jorge Manrique, 12, 28006
Madrid.

Tel.: +34 917 020 274.
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AMUNDI

INVESCO

TIKEHAU CAPITAL*

PRIVATE EQUITY

CRESCENTA

Amundi Private Markets
ELTIF (AMUNDI PRIMA)

Invesco US Senior
Loans Fund

Tikehau Ciberseguridad
Private Equity Il FCR

CATEGORIA.

Evergreen ELTIF que permite
acceder a los mercados privados
europeos (private equity, deuda
privada e infraestructuras), con una
asignacion diversificada y dindmica
para adaptarse a las oportunidades
de mercadoy una estructura
semiliquida que ofrece flexibilidad
alinversor.

CARACTERISTICAS.

Busca ofrecer oportunidades

de inversion diversificadas
mediante una asignacion flexible
a private equity, deuda privada
einfraestructuras mediante
fondos secundarios, primarios

y coinversiones. Solucion
diversificaday flexible para
adaptarse a los diferentes contextos
de mercado buscando un atractivo
binomio rendimiento-riesgo.
Permite a inversores particulares

y profesionales contribuirala
economia real europea, apoyando
transiciones ecoldgica, social,
territorialy digital. Con una
inversion minima de 1.000 eurosy
ventanas de suscripcion mensuales
y de reembolso trimestrales bajo
determinadas condiciones*.

EVOLUCION DEL FONDO.
Crecimiento sostenido del capital
invertido y rentabilidad consistente,
gracias a su diversificacion y
capacidad de adaptacion a distintos
contextos de mercado.

CONTACTO.

Nuria Ortega, directora Comercial
de Activos Alternativos Amundi
Iberia.

Mail: iberia@amundi.com.

Tel.: 914 367 220.

*No asesoramiento ni recomendacion.
Sin garantia de capital ni rentabilidad. La
diversificacién no garantiza beneficios
ni protege contra pérdidas. Invertir
implica riesgos. Riesgos inherentes,
especialmente de pérdida de capital,
liquidez y valoracion. Pl SOLUTIONS -
AMUNDI PRIVATE MARKETS ELTIF registro
ESMA. Consulte Folleto y DFI:
www.amundi.es.

CATEGORIA.
Crédito privado.

CARACTERISTICAS.

Se trata de un fondo que invierte
en préstamos sénior directos a
empresas.

1. Tipo de interés variable: se
beneficia de cualquier subida de
los tipos gracias al reajuste al alza
de los cupones.

2. Rentabilidad: ha ofrecido
una de las rentabilidades mas
elevadas dentro de la renta fija,
mavyor que la del high yield.

3. Diversificacion: baja
correlacion con activos
tradicionales; historicamente,
han ayudado a reducir la
volatilidad de la cartera (su
volatilidad es del 2-3%).

4. Es deuda sénior garantizada:
ocupa el primer lugaren la
estructura de capital, con
prioridad sobre otras garantias

y en el reembolso en caso de
impago, lo que permite mayores
tasas de recuperacion.

Elyield actual del fondo (a 28/02)
esdel 8,6%, conunYTM del 9,9% vy
un cupon medio del 8,1%. Cuenta
con 650 préstamos en cartera de
450 emisores diferentes, con una
gran diversificacion.

EVOLUCION DEL FONDO.

Su rentabilidad media anual a
3y 5 anos supera ampliamente
el 5%y a 10 afios es de casi un
5%, muy por encima de lo que
han ofrecido otros segmentos

de la renta fija. Ha batido a su
indice de referencia en el 90% de
los periodos de 3 afios desde su
lanzamiento en 2006.

CONTACTO.

Fernando Fernandez-Bravo.
(/ Goya 6, 32 planta, 28001
Madrid.

Tel.: 917 813 020.

CATEGORIA.
Fondo de private equity
especializado en ciberseguridad.

CARACTERISTICAS.

Tikehau CPE Il es un fondo
paneuropeo centrado en
compaiiias de ciberseguridad

e industrias adyacentes con
modelos de negocio probados,
un solido potencial de
crecimiento y un enfoque en
generar un ecosistema europeo
lider en el sector. Con tickets de
inversion que oscilan entre 10y
50 millones de euros, ofreciendo
la oportunidad de accedera un
segmento del sector dindmicoy
con gran potencial de expansion
en un mercado cada vez mas
relevante a nivel global.

EVOLUCION DEL FONDO.

Esta es lasequnda afiada de la
estrategia de ciberseguridad de
Tikehau Capital, gestionada por
un equipo especializado con mas
de 20 afios de experiencia en
elsector. Con la primera afiada
completamente invertida en

15 compaiiias, Tikehau CPE |1

ya ha realizado sus 3 primeras
inversionesy aspira a transformar
sus participadas en los proximos
campeones europeos de
ciberseguridad, aprovechando el
expertise y la red internacional
del equipo gestor.

CONTACTO.

Tikehau Capital
Madrid-Office-Global@
tikehaucapital.com.
Tel.: +34 910 481 666.

(/Velazquez 98 62 planta, Madrid.

*Impact Bridge es a gestora
encargada del fondo y cuenta con
una delegacidn de gestion a Tikehau
Investment Mnagement.

No asesoramiento ni recomendacion.
Sin garantia de capital ni de
rentabilidad. Para un desglose
detallado de los riesgos, por favor
consulte el folleto del fondo. Consulte
con su asesor antes de tomar
cualquier decision de inversidn.

Crescenta Private Equity
Real Assets Top Performers
1, FCR

CATEGORIA.
Private Equity Real Assets.

CARACTERISTICAS.

Es una seleccidn de fondos
imprescindible para cualquier
inversor interesado en invertir a
nivel global en infraestructuras,
Real Estate y energia (activos
reales). EL porfolio invierte en
unaseleccion de 5 a 7 fondos
internacionales top tier con
décadas de historia.

Con este porfolio el inversor
conseguira un enfoque global,
principalmente en Estados Unidos
v, en menor medida, Europa. Con
alguna operacidn oportunista en
APAC, destacando Australia.

Esta destinado tanto a inversores
minoristas como a profesionales
desde un compromiso de 10.000
euros (a desembolsar de manera
gradual).

EVOLUCION DEL FONDO.

Los retornos esperados, en base
a las rentabilidades simuladas
historicas de los subyacentes, se
sittanen el +12% de TIR, con un
MOIC de 1,5 veces*.

CONTACTO.

Crescenta.com.

Ruth Martin, manager de Relacion
con Inversores.

Mail: rmartin@crescenta.com -
ir@crescenta.com.

*Referencia a resultados histéricos
simulados de los fondos subyacentes,
bajo un escenario conservador y
considerando (3 consistencia de los
resultados futuros esperados. La
rentabilidad pasada no constituye un
indicador fiable de resultados futuros.
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Mercados privados:
que aportan a las
carteras?

a aparicion y el crecimiento de los mercados privados han
desempefiado un papel transformador en la financiacion

empresarial. Antes, solo los inversores institucionales tenian

acceso a estas oportunidades, pero ahora hay una mayor
participacidn de particulares con grandes patrimonios

e inversores minoristas. Los avances normativosy la
innovacion en productos han allanado el camino.

Los activos privados pueden ser una herramienta
potente para los inversores, ya que ofrecen la posibilidad
de optimizar la rentabilidad y gestionar la volatilidad y el
riesgo. En este contexto, destacamos cinco ventajas para
tener en cuenta. Una de las principales es la posibilidad
de obtener mayores rentabilidades. Estrategias de private
equity como los buyouts (adquisicion de compafiias ya
establecidas para su transformaciony posterior venta) han
superado en rentabilidad a las empresas estadounidenses
de pequefiay gran capitalizacion a largo plazo. Otras
opciones, como la deuda privada, al estar respaldada por
activos, ofrecen un rendimiento superior al de los bonos
corporativos, con un perfil de rentabilidad mas estable.

Ademas, los mercados privados ofrecen una gama mas
amplia de oportunidades e industrias. La composicion
sectorialy regional de muchos mercados publicos puede
sesgar los resultados de la inversidn. Por ejemplo, el
mercado cotizado de bonos de infraestructuras esta
dominado por empresas de servicios publicos y emisores
estadounidenses, pero el mercado global (incluyendo
el mercado privado) es mucho mas diverso en cuanto a
subsectores, tipos de instrumentos y regiones.

Una caracteristica destacada es su capacidad para
mitigar el riesgo, especialmente la volatilidad o el riesgo de
caidas, ya que estos activos suelen ser menos volatiles y, en
algunos casos, menos arriesgados que los activos publicos.
Las carteras de private equity han sido notablemente
resistentes y han demostrado que pueden obtener buenos

PILARVILA *

resultados incluso durante las recesiones. A esto se suma
su papel clave en la diversificacidn, pues proporcionan
diferentes exposiciones subyacentes y motores de
rentabilidad. La mejor manera de analizar la relacidn
entre los retornos publicos y privados es examinar esas
exposiciones y centrarse en los factores diferenciadores de
los retornos. Por ejemplo, los mercados publicos influyen
considerablemente en las operaciones de grandes
compaiiias privadas, pero no tanto en las de pequefias o
medianas empresas 0 en el capital riesgo.

or ultimo, los mercados privados también
destacan por sus ventajas a la hora de creary
medir el impacto. En el private equity,
por ejemplo, las participaciones significativas
en el capitaly en los consejos de administracion
otorgan a los inversores una influencia directa en
las empresas.

Elafio 2025 presenta un panorama prometedor para
los mercados privados, con potencial de rentabilidad
e ingresos, ya que los ciclos de captacion de fondos,
la disrupcidn tecnoldgicay la evolucion econdmica se
estan alineando. Ademas, en un entorno marcado por las
tensiones geopoliticas, el papel de estos mercados en la
resistencia de las carteras sera crucial. @

(*) DIRECTORA DE CUENTAS DE SCHRODERS.

64| asesores financieros | abril 2025




Desarrolla tu carrera profesional con Caser
Asesores Financieros y lidera tu asesoramiento.

Plaza de la Lealtad, 4 - 4°, 28014, Madrid | Tel.: 917 623 442 | Email: info@caserasesoresfinancieros.es




asesores | “entrevista al equipo

Cconscjo General
del Notariado

Una entidad proiesional elave para ¢l
funcionamicnto de la sociedad y la ecconomia

Contribuir a [ estabilidad econdmica y social, reqular el ejercicio de la notaria o
colaborar en la deteccion de fraudes son solo algunas de las actividades de las que
se ocupa el Consejo General del Notariado (CGN), institucion que representa a los casi
3.000 profesionales que desempenan su trabajo en Espana. Por RAFAEL SIERRA.

esde su nacimiento en el
siglo XII en la Univer-
sidad de Bolonia, la
figura del notario ha
sido una pieza clave
para el funcionamiento
de la economiay la
sociedad. En nuestro
pais, desde 1975, la prin-
cipal institucion que vela
por la defensa y promocién
de los intereses de los notarios es el Consejo General del
Notariado (CGN). Hace unos meses fue elegida presidenta
Concepcion Pilar Barrio del Olmo, un hito para la entidad,
ya que es la primera vez que una mujer ocupa este cargo.

Quéesel CGN

En Espania, conviven 17 colegios notariales territoriales,
en donde se agrupan los notarios del pais. Estos colegios
autonémicos, ademads de velar por sus intereses,
desempenan un rol clave en su formacion continua y
han sido los grandes promotores del intenso proceso de
digitalizacion que estd transformando la profesion en los
ultimos anos.

Los decanos de estos colegios integran el CGN, que
tiene alcance estatal. Desde el punto de vista adminis-
trativo, el CGN es una corporacion de derecho publico
subordinada jerdarquicamente al ministro de Justicia y a la
Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica.

Administrativamente, el CGN cuenta para la toma de deci-
siones con una Comision Permanente, conformada por seis
personas, y un Pleno. En ambos organismos se encuentran
representados los 17 decanos de los colegios territoriales.

Para que sirve el (GN

Entre las principales funciones del CGN se encuentran:

» El notariado colabora con la Administracion en su
funcién, elaborando informes, estadisticas y cooperando con
autoridades tributarias y de prevencion del blanqueo. También
contribuye al control de delitos como fraude fiscal y financia-
cién del terrorismo, ademads de colaborar con el INE en esta-
disticas sobre bienes inmuebles.

» Defender a la profesion notarial ante la Administracion,
tribunales, entidades y particulares, con legitimacion para
ser parte en los litigios que afecten a los intereses profesio-
nales y ejercitar el derecho de peticién conforme ala ley.

» Coordinar las actuaciones de los colegios notariales.

» Informar sobre iniciativas legislativas relacionadas
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Arriba: Alfonso Cavallé (Colegio Notarial de las Islas Canarias); José Alberto Marin (Colegio Notarial de Cataluﬁa); Carmen Rodriguez (Colegio Notarial de Murcia);
José Carmelo Llopis (Colegio Notarial de Valencia); Leopoldo Martinez (Colegio Notarial de Castilla y Ledn); y Angel Félix Nanclares (Colegio Notarial del Pais Vasco).
Abajo: Concepcion Pilar Barrio del Olmo (presidenta del CGN), y Manuel Antonio Seda (vicepresidente del CGN).

con modificaciones normativas que afecten a las condi-
ciones generales de la funcién notarial.
» Velar por la ética y dignidad de la profesion.

. .y ..
Sequridadjundicadigital

Una de las labores fundamentales que aportan los nota-

rios y, por ende, el CGN es proporcionar seguridad juridica
preventiva, controlando el cumplimiento de la ley. Es decir,
el notario es garantia de autenticidad, legalidad y seguridad,
tanto para los ciudadanos y empresas como para el Estado.
Por ejemplo, para el tejido productivo, el notario aborda
muchos asuntos relacionados con la contratacién privada o
mercantil, asi como con la vida personal o familiar.

Desde el comienzo del siglo XXI, el CGN estd inmerso
en un proyecto de inversion tecnoldgica, que ha permitido
ya constituir una red informadtica con alrededor de 2.800
notarias esparniolas, dando cobertura tecnoldgica tanto en
las grandes ciudades como en los pueblos mds pequenos y
propiciando, de esta forma, el intercambio y la tramitacién
electronica de documentos y datos con la Administra-
cion. Cada ano, circulan por los canales informadticos del
notariado millones de documentos electronicos, evitando
desplazamientos, simplificando la burocracia en tiempo y
costes, y con plenas garantias de seguridad juridica. @

Colaboracion global para
la prevencion de delitos

® PARAIMPULSAR SU OBJETIVO de controly prevencionde
delitos como elblanqueo de capitales, lafinanciacion del
terrorismoy elfraudefiscal, el CGN mantiene acuerdosde
colaboracion tanto conlaAdministracion ptblicacomo con
entidades privadas, enelambito nacional einternacional.
Anivelnacional, cabe destacar, porejemplo, al Ministerio de
Asuntos Exteriores, Union Europeay Cooperacion, la Secretaria
deEstadode Seguridad, laTesoreria Generalde laSeguridad
Social,laAgencia Estatal de Administracion Tributaria (AEAT),
elTribunalde Cuentasola Comision NacionaldelMercado de
Valores (CNMV).Ademas, el CGN es colaboradoractivo delPlan
deAccion contra el FraudeFinanciero.

© ENELPLANO INTERNACIONAL, el CGN colabora con laFiscalia
Europea, la Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF)y
la Organizacion parala CooperacionyelDesarrollo Econdmico
(OCDE).Ademas, mantiene acuerdos con diversas asociaciones
notariales nacionales, asi como con unidades deinvestigacion
financieradetodo elmundo. %

A
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res décadas de
experiencia
profesional

y una envidiable
trayectoria. Fue designada en
2007 archivera en el Colegio
Notarial de Madrid. Fue
secretaria de los consejos de
administracion de la Agencia
Notarial de Certificacion
(ANCERT), la plataforma
tecnoldgica del notariado, y
de Serfides, la gestorfa del
colectivo notarial. Pilar Barrio
del Olmo es la primera
mujer al frente del Consejo
General del Notariado, cargo
que asumio el pasado mes
de noviembre, tomando el
relevo de un histdrico de
la profesion, José Martinez
Sanchiz.

Durante los proximos
cuatro afios, la también
decana del Colegio Notarial
de Madrid guiard los
designios de un colectivo de
casi 3.000 profesionales que
desemperian un papel clave
tanto en la sociedad como,
de manera especial, en la
esfera productiva.

ZQueé significa para usted ser la

Coneepeion Pilar
Barrio del Olmo

Presidenta del Consejo General del Notariado

66

Aportamos seguridad
juridica y justicia a la vida
dc las personas

A/

iniciados, acentuar el
servicio a la sociedad

y continuar aportando
seguridad juridica, que
incentiva el crecimiento
de las inversiones en
nuestro pais.

:Como ha afectado a su
colectivo la digitalizacion?
ZEstarenovacion de
qué manera afecta a los
ciudadanos?
La digitalizacion no es algo
nuevo para el notariado.
En 2003, los notarios
ya utilizdbamos la firma
electrénica y empezamos a
enviar copias electronicas
de las escrituras publicas a
las administraciones. Con
la entrada en vigor de la
Ley 1172023, dimos un paso
mads.

Por ejemplo, se cre6
el protocolo electrénico
notarial, que aporta
seguridad y rapidez, y
gracias a €l los ciudadanos
y las empresas también
pueden obtener copias
electronicas de las
escrituras publicas para
presentarlas en los

primera mujer que preside el

Consejo General del Notariado?

Un gran honor y una gran responsabilidad. Inicialmente,
porque los notarios de la Comunidad de Madrid
confiaron en mi para ser su decana (cargo que, por la
propia organizacion del Consejo, es necesario para ser
presidenta). Y porque también lo hicieron mis comparieros
decanos de otras comunidades auténomas, dandome su
apoyo para ser nombrada presidenta. En cuanto al hecho
de ser mujer, creo que mi designacion puede servir para
mostrar a otras mujeres que podemos llegar a estos
cargos y que en el notariado no hay techo de cristal.

ZQué objetivos ha fijado como prioritarios en esta nueva
etapa del CGN con usted al frente?
Seguir impulsando todos los proyectos que ya teniamos

organismos pertinentes e
intercambidrselas sin necesidad de desplazamientos,
con el consiguiente ahorro de tiempo que eso supone.

Esta regulacion también trajo consigo la
posibilidad, si asi lo desean los ciudadanos, de otorgar
determinados actos o negocios juridicos ante notario
y por videoconferencia, en la Sede Electrénica
Notarial, cumpliendo con una directiva comunitaria y
principalmente dirigidos a las empresas.

Defensa de los patrimonios, hipotecas... ;En qué segmentos
de la economia creen que juegan un papel clave los
notarios?

En todos. Todas estas menciones, patrimonios protegidos,
hipotecas, etc., son distintos aspectos de la vida de las
personas en los que los notarios estamos presentes, y son
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una muestra de la confianza que la sociedad deposita
en nosotros. En todos estos actos, asesoramos y
aportamos seguridad juridica y justicia.

ZY enrelacion con el blanqueo de capitales?

En cuanto al blanqueo de capitales, los notarios
colaboramos en su prevencion, en beneficio de

la sociedad, a través del Organo Centralizado de
Prevencion (OCP) de blanqueo de capitales del
notariado, creado en 2005. El OCP ha permitido
fortalecer la colaboracion del notariado con el
Servicio Ejecutivo de la Comisién de Prevencion del
Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias
(SEPBLAC) vy con las autoridades policiales y
judiciales, y facilita enormemente la labor del notario.

Los técnicos del OCP son los responsables de
analizar (en el marco de la normativa de proteccion
de datos) la informacidn contenida en el Indice
Unico Informatizado Notarial, una gran base de
datos que almacena y clasifica electrénicamente el
contenido de las escrituras y de las actas notariales.
Cabe senialar que, de las comunicaciones que hace el
OCP al SEPBLAC, el 80% terminan siendo revisadas
por la via judicial.

Desde marzo de 2012, disponemos también de la
Base de Datos de Titular Real, que permite a las
autoridades saber quiénes son las personas ocultas
tras una sociedad, incluso en el encadenamiento de
estructuras societarias complejas. Esta base ha sido
reconocida por el Grupo de Accion Financiera
Internacional como un ejemplo de buenas
prdacticas. m

e

2

Manucl
Antonio Seda

Vicepresidente del Consejo
General del Notariado y decano del
Colegio Notarial de Andalucia

(99

Aconscjamos
imparcialmente como
dar salida juridica a
los problemas

2

o Quédesafios tiene por
 pdelante el notariado?
El notariado tiene como desafio
permanente ser 1til a la socie-
dad. Debemos seguir reforzan-
do aun mads el valor afiadido de
seguridad, certeza y confianza
que la funcién notarial aporta
al tréfico juridico. Se trata de
adaptar formas y medios a una
sociedad cada vez mds depen-
diente de las nuevas tecnologias
y a un trafico juridico cada vez
mads 4gil y especializado, pero
preservando la esencia de la
funcién notarial. La persona y
la seguridad juridica preventiva
son siempre nuestro centro.

ZY cudles son los retos a nivel europeo?

En el marco internacional queda trabajo por hacer hasta lograr
una &gil circulacion transfronteriza de los instrumentos publicos
notariales y una mejor comunicacién cotidiana entre notarios.
El notariado espaniol se sitia en la vanguardia de estos proyec-
tos, por ejemplo, a través del proyecto Iberfides en el ambito

iberoamericano.

éCree que el ciudadano entiende la labor que prestan los notarios?

Toda persona que acude al notario va a encontrar a alguien que
le va a aconsejar imparcialmente sobre la mejor manera de dar
salida juridica a su problema. A ello han contribuido algunas
normas, como la Ley de Jurisdiccion Voluntaria, que nos ha
atribuido competencias relacionadas con momentos clave de la
vida, como la celebracién del matrimonio, el divorcio o las

declaraciones de herederos. m

N 4

Juntoalaindustria
financiera, otros
colectivos profesionales,

comoeselcasodelos
notarios, son claves parael
fomentodelaeducacion
financiera entre la sociedad.
En palabras de Manuel
Antonio Seda, “la mayoria
delos ciudadanossomos
conscientesdelaimportancia
deprestarun consentimiento
bieninformadoalahorade
asumir cualquier obligacion o

de la educacion financiera

celebrar cualquier contrato,
maxime enambitos
contractuales complejos
oquerequierendeciertos
conocimientosalgo mas
especializados".

Ensu opinion, esen los
momentos en los que, cuando
setratadenegocios que se

formalizan eninstrumento
publico notarial, cuandola
labordelnotario es clave, al
asesorarimparcialmentey
controlarlalegalidad”.
Ademas, en el ambito
financiero, elvicepresidente
delCGN destacaelrol
didactico del colectivo

notarial, esta contribuyendo
aque caleeseinterés por
reflexionary comprender
loquesecontratalaley

de Contratos de Crédito
Inmobiliario. Estaley, que
entrd envigorenjunio

de 2019, “hasituadoal
notarioenel centrodela
contratacion de préstamosy
créditos hipotecarios como
garante de la transparencia,
inclusoenlafase
precontractual”. =i
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Jose¢ Alberto Marin

Decano Colegio Notarial de Catalufia

® Quéretos debe afrontarla
(,profesién de notario para los
proximos afios?
A mi juicio, uno de los principales
retos, si no el principal, es el de
incrementar la seguridad juridica
preventiva. Ademds, convendria
procurar extender esta seguridad
juridica preventiva a otros dmbitos
de la vida de las personas, asi como
a otros momentos negociales en los
que, en mi opinidén, todavia no estd
presente o, si lo estd, no lo estd con
la suficiente intensidad.

ZCon qué recursos cuenta el
notariado para afrontar estos retos?
Para ello, estimo que contamos no
solo con la calidad profesional de los
notarios como colectivo y, a nivel mds
general, de otros trabajadores de
notarfa, sino también con el apoyo
indispensable de un centro tecnoldgi-
co avanzadisimo, que estoy convenci-
do de que puede facilitar este objetivo
sin detrimento de la atencion personal
que merecen todos los ciudadanos,
especialmente aquellos que pueden
sufrir la llamada “brecha digital”. Es
decir, aquellos sectores de la pobla-
cién que padecen cierta desigualdad
en el acceso, uso o impacto de las
Tecnologias de la Informacién y la
Comunicacion (TIC). m

(18

Ll notario tiene ¢l reto
de¢ intentar inecrementar
la seguridad juridica
preventiva

)

(18

En la ultima convocatoria
a notario, ingresaron mas
mugjeres que hombres

)

Carmen Rodrigucz

Decana Colegio Notarial de Murcia

® (ree que, en lineas generales,
Pla mujer estd suficientemente

representada en puestos directivos?
ZY en el sector del notariado?
Mi impresion personal es que, en
general, la participacion de las mu-
jeres en los puestos directivos en la
sociedad va aumentando cada vez
mads, aunque todavia quedan algu-
nos pasos por dar. En la actualidad
ya somos tres decanas mujeres.

ZQué datos confirman ese creciente
papelde la mujer?
Cabe senalar, ademds, que a lo largo de
los ultimos veinte afios ha aumentado
también el acceso de las mujeres a la
profesion del notariado por oposicion,
v que el niimero de mujeres y hom-
bres que aprueban es muy similar.
Por ejemplo, durante la dltima
convocatoria, en 2024, ingresaron
50 mujeres (el 54,35% del total) y 42
hombres (el 45,65%). Por otro lado,
en las juntas directivas de los
Colegios Notariales,
aproximadamente un 44% son
notarias. Me gustaria recordar, eso
si, que la labor en la junta directiva
del Colegio Notarial es afiadida al
trabajo diario que cada notario o
notaria tiene en su despacho, con lo
que supone para todos un esfuerzo
extra que siempre hay que tener
en cuenta. m
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Jos¢ Carmclo Llopis

Decano del Colegio Notarial de Valencia

® Es mas duro y dificil convertirse
Pahora en notario que hace unos

afos? ;Por qué?
Creo que, en términos generales,
las oposiciones no han variado de
manera relevante a lo largo de los
tultimos anos. De hecho, pienso que,
a grandes rasgos, las oposiciones
a notario han demostrado ser el
sistema de seleccion optimo para
garantizar de buena fe que cualquier
persona pueda optar al titulo de
notario en igualdad de condiciones
que el resto de aspirantes.

Es decir, que en este tipo de
oposiciones lo que se estd valo-
rando de manera exclusiva es, por
encima de todo y de cualquier otra
faceta, el mérito y la capacidad de
una persona para poder resolver
asuntos juridicos complejos.

¢Merece la pena tanto esfuerzo para
ganar la oposicion?

La oposicion para convertirse en
notario sigue siendo una oposicién
exigente. Pero, precisamente por ese
motivo, se asegura que aquellos que
logran aprobar demuestran ser
profesionales altamente cualificados
que ingresan en este colectivo para
ejercer una profesion maravillosa y
un servicio publico esencial, por lo
que el esfuerzo, en mi opinion,
merece definitivamente la pena. m

(99

Nuestras oposiciones sirven

para que ingresen profesionales

altamente cualificados

2
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La digitalizacion favorcee
un servicio notarial mas agil
¥ cercano con los ciundadanos

)

Leopoldo Martnez

Decano del Colegio Notarial de Castillay Ledn

Los notarios estan haciendo un
gran esfuerzo en los ultimos afios
por digitalizar sus servicios. ;COmo
valora este proceso en general?

La digitalizacion de la actividad
notarial es un proceso que comenzo
hace mas de veinte afios, de modo
que la trasposicion de directivas

de la Unién Europea en materia

de accesibilidad de determinados
productos y servicios, migracion

de personas altamente cualificadas,
tributaria y digitalizacién de
actuaciones notariales y registrales,
llega en un momento de gran
madurez tecnoldgica para el
colectivo del notariado en general.

zSera un proceso sin fin?

Es importante continuar con este
proceso de digitalizacion para
favorecer un servicio notarial mas
agil sin perder en ningiin momento
la cercania con los ciudadanos. Es
verdad que, a mi juicio, con la ley se
refuerza ese aspecto en beneficio
del ciudadano, y que se crea el
protocolo electrénico, que coexiste
con el analégico. Pero también hay
que destacar que, desde el afno
2003, todos los notarios dispone-
mos de firma electrénica y, desde
entonces, se cuentan por millones
las copias y comunicaciones
electronicas notariales. m

7 3 o
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Alfonso Cavall¢

Decano del Colegio Notarial de las Islas Canarias

® (omo cree que impactaran las
(’nuevas tecnologias en la labordel
notario en los proximos afios?
En mi opinidn, serdn de gran ayu-
da. El notariado espariol ha sido un
adelantado en la implementacion de
las tecnologias de la informacién y la
comunicacion. Hoy en dia, también
estamos trabajando en el aprovecha-
miento de la inteligencia artificial y su
utilidad en el trabajo notarial.

Las herramientas tecnoldgicas son
una gran ayuda en nuestro trabajo
diario. Ahora bien, independiente-
mente de las herramientas, el instru-
mento publico notarial pone su eje en
los derechos de las personas, de aht
la adopcidn de garantias y requisitos
como la inmediacion.

ZQué significa la inmediacion?

Exige un trato personalizado o vis-a-vis
con cada persona; el juicio de capa-
cidad; el apoyo institucional a las
personas con discapacidad; la garantia
en la prestacién del consentimiento
libre e informado; el asesoramiento
equilibrador, adecuado a cada indi-
viduo; el control de legalidad, entre
otros muchos requisitos y formalidades.
Todos acercan al notario con la persona
y tienen por finalidad garantizar la
libertad e igualdad, asf como potenciar
valores como la justicia, la seguridad
juridica, la verdad y la paz social. m

(99

Trabajamos cen ¢l
aprovechamiento de la
inteligencia artificial

%
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S s, a la vez, un funcionari
Somos, a la vez, un funcionario
publico y un reconocido
profesional del Derecho

24

t‘i\ b’?
-~

Angel Felix Nanclares

Decano del Colegio Notarial del Pais Vasco

El colectivo notarial es, alavez,
asesory fedatario. ;Como es
posible lograr ese equilibrio para
ofrecer el mejor servicio posible?
Por definicion, y de acuerdo con

lo que se recoge en el articulo

1 del Reglamento Notarial, el
notario es, a la vez, tanto un
funcionario publico como un
reconocido profesional del
Derecho. En este sentido, y

bajo mi criterio profesional, la
labor de asesoramiento implica
escuchar previamente a toda
aquella persona que estd siendo
asesorada, para, de esta forma,
poder concretar la expresién de su
voluntad y encajarla dentro de los
madrgenes que establece la Ley.

£Como es posible lograr ese
equilibrio para ofrecer el mejor
servicio posible dentro de la

funcion notarial?

La dacién de fe, como delegacién
de poder del Estado, es
consecuencia de lo anterior. Es
decir, se da fehaciencia a una
voluntad correctamente formada y
asesorada, segun los pardmetros
que emanan de un estricto control
de la legalidad. En definitiva, a mi
juicio, la inmediacién de la funcion
notarial con el ciudadano es
absoluta. m
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transparencia
de los mercados

ELnimero de analistas de renta variable lleva una década
reduciéndose y no parece que la tendencia vaya a frenarse.
Por eso, cada vez serdn mas os valores donde los inversores
tendran que posicionarse sin contar con la ayuda que a
informaciony el consenso del analisis que los expertos les
habian ofrecido hasta ahora. Por GONZALO TOCA.

egun Vali Analytics, en los 15 mayores
bancos mundiales el nimero de
analistas de renta variable se ha
desplomado en un tercio durante los
ultimos diez afios. Al mismo tiempo,
estos profesionales siguen cobrando, en
términos reales, un 30% menos que
antes de la gran crisis financiera y la inversién de
las entidades en sus departamentos de andlisis se
ha hundido a la mitad desde 2018, segun
Substantive Research.

Las cifras dificilmente podrian ser peores para
los analistas de renta variable. Y Javier Hombria,
profesor del Master en Bolsa y Mercados Finan-
cieros del IEB, cree que esto puede perjudicar

tanto a la proteccion de los inversores como a la
eficiencia y transparencia del mercado.

En cuanto a lo primero, el experto considera
que “sin analistas independientes que detecten
irregularidades, aumenta el riesgo de fraudes
financieros y la asimetria de informacion”. Es mds,
advierte que “escandalos como Enron o Wirecard
podrian haber sido detectados antes con una
mayor vigilancia analitica y esto ya da entender el
importante papel que juegan ahora Muddy Waters
Research o Gotham Research”. En cuanto a la
eficiencia y transparencia del mercado, el profesor
del IEB explica que “menos analistas pueden
llevar a una menor cobertura de empresas de
mediana y pequena capitalizacién” Y eso es lo que
parece que estd empezando a ocurrir.

Segun Bloomberg, las empresas en el indice
Russell 2.000 con menos de 10 recomendacio-
nes de analistas se han incrementado en un 70%
en la dltima década, mientras que ahora casi el
100% del S&P 500 recibe diez o mds calificacio-
nes. Evidentemente, la luz y los taquigrafos se
concentran cada vez mads en las cotizadas mas
conocidas y cada vez menos en las que son difi-
ciles de conocer. Por otra parte, segun el departa-
mento de Andlisis de Renta 4 Banco, “hay
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Analistas:
ise puede vivir sin ellos?

El crecimiento de la demanda de la gestion pasiva frente a la gestion activa esta
haciendo que los bancos y asesores financieros se pregunten hasta qué punto
necesitan seguir contando con analisis de renta variable.

(WY 3T I Javier Hombria, profesor del Master en Bolsa y Mercados Financieros del IEB,
cree que la respuesta pasa por que “el andlisis sea o no diferenciador”. Es mds, afiade,
“segin un estudio de Boston Consulting, las firmas de asesoramiento financiero con
andlisis interno personalizado pueden tener un 18% mas de retencion de clientes que
aquellas que dependen exclusivamente de informes externos”.

Por otra parte, el equipo del departamento de Analisis de Renta 4 Banco
recuerda que los que cuenten con los analistas de renta variable disfrutaran de
“una ventaja competitiva, que ademas se ird incrementando con el paso de los
afios, dado que la educacion financiera se esta extendiendo entre la poblacion, lo
que deberia redundar en mas inversiony mejor asesorada en el futuro”.

En este sentido, siguen, los ahorradores se estan convirtiendo en
inversores y “este nuevo perfil exigira un asesoramiento cada vez mas
profesionalizado, por lo que disponer de un sdlido equipo de analistas serd un
elemento diferencialy un caballo ganador para aquellas entidades que cuenten
conellos”. sk

muchos valores en bolsa espanola que tienen o el ambito financiero local o mundial, que es donde
poca o ninguna cobertura y en los que el inver- muchas veces operan estos asesores”.
sor, tanto profesional como minorista, ya no Para Didac Pérez, director de Inversiones de Caja
puede contar con el trabajo de andlisis para Ingenieros Gestidn, la fuerte reduccion de andlisis y
poder tomar una decision de inversion y contras-  de analistas de renta variable “también puede generar
tar la visién propia”. mayor volatilidad en las cotizaciones, porque el

Y son circunstancias como éstas, siguen, las precio actual se forma con un consenso menos
que pueden impedir que los inversores exploten extenso”. Ademds, los analistas del lado comprador
tanto “el diferencial entre la cotizacién y el valor son, segun el experto, esenciales para las estrategias
real de la empresa” como “el componente subje- de los inversores institucionales y, al mismo tiempo,

tivo de un conocimiento extenso del sector ydela  los analistas del lado vendedor resultan “especial-
empresa’. No se puede dar una recomendacién de ~ mente importantes a la hora de identificar tanto la
una compania sin conocer al equipo directivo y, tendencia como el valor de determinados indicado-
seglin el equipo de Renta 4 Banco, “este punto, que  res de rendimiento (KPI) que son dificiles de rastrear”.
consideramos imprescindible, nunca podra ser

realizado por la inteligencia artificial”. Alg onoen CaJ d

Pero los analistas de renta variable tienen una Pero si los analistas de renta variable son tan
funcion importante también en otros sentidos. Por ~ esenciales para rastrear indicadores, tan utiles
eso, Sergio Garcia Saiz, profesor del Departa- para los inversores y asesores financieros y tan
mento de Finanzas y Contabilidad de CUNEF fundamentales para el buen funcionamiento y la
Universidad, admite que “el tratamiento y proce- transparencia de los mercados, ¢cémo es posible

samiento de la informacion que llevan a cabo son que sean cada vez menos, que sigan cobrando
absolutamente claves para inversores particulares menos, en términos reales, que antes de la gran

y para los asesores financieros con este tipo de crisis financiera y que los principales entidades
cliente, ya que resulta extremadamente dificil mundiales estén recortando sus inversiones en los
captar y procesar toda la informacion relevante en  departamentos de andlisis? ENENEN
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SERGIO GARCIA SAIZ IGNACIO ANGUITA
Profesor del Analista cuantitativo
Departamento de y cientifico de
Finanzas y Contabilidad datos de la escuela de
de CUNEF Universidad. negocios EADA.

“Uninversor no
profesional o un asesor
financiero deben
asequrarse siempre

"N

“Historicamente, la
gestion activay el

analisis en el que se basa

ha tenido resultados

cada empresa” y con ella la aportacion
esencial del andlisis para los mercados
de capitales.

De todos modos, el €xito tan contun-
dente de la gestion pasiva dificilmente
se explicaria si los resultados de la
gestion activa hubieran sido mejores.
Ignacio Anguita, analista cuantitativo y

JAVIER HOMBRIA =

. de queeljuicio
Profesor del Master il bre l
en Bolsa y Mercados uttimosobretd

Financieros del IEB.

“Sin analistas,
aumenta el riesgo

de fraudes financieros

y la asimetria de
informacion, y
sereduce
especialmente
la cobertura de
empresas de

medianay pequefia

capitalizacion”.

DiDAC PEREZ

Director de Inversiones
de Caja Ingenieros
Gestion.

inversion pase por un
filtro humano™.

“La fuerte reduccion
de los analistas
puede generar

mayor volatilidad
en as cotizaciones,
porque el precio al
final se formaria con

Un CONSenso menos

poblado”.

>->-> Laprimera parte de la respuesta es la
regulacion, que ha jugado un papel importante en la
crisis que estd atravesando el andlisis de renta
variable. Javier Hombria, del IEB, recuerda asi que
“normativas como MiFID II en Europa han obligado
a desagregar el coste de la investigacion de las
comisiones de trading, lo que ha reducido los
presupuestos de bancos y gestoras para pagar
andlisis interno y externo”. Asi pues, “la regulacion
ha tenido un impacto mayor en Europa al
encarecer el andlisis, mientras que en Estados
Unidos el auge de la inversion pasiva ha sido el
principal catalizador del descenso del andlisis”.

En estas circunstancias, sigue Hombria, “el auge
de los fondos indexados y ETF, liderado por
entidades como BlackRock y Vanguard, ha
reducido la necesidad de andlisis fundamental, ya
que los inversores optan por estrategias que
replican indices en lugar de seleccionar acciones
individuales” Y si no hay que considerar en
profundidad acciones individuales, segtin Gabriela
Orille, profesora de Digit Institute, entonces el
fortisimo galope de los fondos pasivos lo que hace
es reducir “la necesidad de andlisis detallado sobre

muy mediocres, porque
la gran mayoria no
llegan a batir el mercado
y Sus comisiones son
demasiado elevadas”.

o A

cientifico de datos de la escuela de
negocios EADA, senala que “historica-
mente los gestores activos y los analis-
tas han tenido resultados muy medio-
cres, porque la gran mayoria de ellos
(mds del 90%) no llegan a batir el
mercado... y si ademads descuentas sus
comisiones, pues comprendes que se
han quedado muy atrds”.

Asi, sigue Anguita, era casi inevitable
que “una mayor facilidad en la inver-
sion y la popularizacion de productos
con bajas comisiones y rentabilidades
histéricamente excelentes como los
ETF estadounidenses” se convirtieran
en un “caldo de cultivo perfecto para poner en
jaque a la inversion activa profesional”.

L dentellada de latecnologia

Al mismo tiempo, Javier Hombria reconoce que
“empresas como Kensho y AlphaSense han desa-
rrollado plataformas que ya automatizan algunas
de las tareas de los analistas usando herramientas
de A para el andlisis de datos financieros y algo-
ritmos de machine learning que pueden analizar
grandes volimenes de informacion y generar
recomendaciones en tiempo real”.

A pesar de esas ventajas, Sergio Garcia Saiz,
profesor del departamento de Finanzas y Contabi-
lidad de CUNEF Universidad, recomienda que “un
inversor no profesional o un asesor financiero
deben asegurarse siempre de que el juicio ultimo
sobre la inversion pasa por un filtro humano”.

De todos modos, para Garcia Saiz, las nuevas
herramientas de inteligencia artificial aportan y
van a aportar mucho valor a dos grandes colecti-
vos. El primero lo formarfan los inversores mino-
ristas, algo que apenas afectaria a la demanda de
analistas de renta variable porque, segun €l, nunca
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han recurrido demasiado a sus servicios. Y el

segundo son los propios analistas, que se dividen
entre los que exprimirdn la IA para anadir valor a
los servicios que prestan a sus clientes y aquellos
que no lo hagan y sean “expulsados” del mercado.

Gabriela Orille subraya que “las nuevas tecnolo-
glas permiten analizar grandes volumenes de datos
en tiempo real y generar modelos cuantitativos
robustos”. Esto, aclara, “impulsa la automatizacién
de procesos que antes requerfan andlisis humano,
lo que, como indica el informe Tech Trends in
Financial Services de PwC, acelera la transforma-
cion digital y reduce la dependencia del andlisis
tradicional”. Incluso si solo considerdsemos la [A,
afiade, comprobarfamos que ya es capaz de “prever
la morosidad en créditos, identificar fraudes en
seguros y optimizar la gestion de activos”.

Pero mds alld de la inteligencia artificial, los
analistas de renta variable también han recibido
con fuerza todo el impacto de la digitalizacion de
las plataformas de inversién tradicionales, la
irrupcién de una feroz competencia 100% digital
(fintech) y la caida de buena parte de las barreras
de entrada para el acceso a la informacién finan-
ciera en tiempo real.

Y aqui es donde aparecen plataformas de infor-
macion como Bloomberg, Reuters, Seeking Alpha e
incluso neobancos, ebrokers y roboaduisors. Todos

ellos, usando y sin usar inteligencia artificial, han
eliminado la necesidad de que muchos de los ana-
listas de las grandes entidades financieras hagan de
intermediarios entre los mercados por una parte y,
por la otra, los asesores financieros, sus clientes y
los inversores en general.

Es esta desintermediacion la que, 9
segun Javier Hombria, profesor del

Madster en Bolsa y Mercados Finan- de re"ta variable
cieros del IEB, ha hecho en gran tambien han
medida que los analistas tradicionales recibido con

de renta variable dejen de ser impres-  fuerza todo el
cindibles y que, por lo tanto, su impactodela
numero se esté reduciendo, sus retri- digitalizacién de
buciones sufran y los grandes bancos las plataformas
les dediquen menos recursos. tradicionales.

Asi, aclara, “los analistas de renta
variable que solo elaboran informes

descriptivos podrian perder sus empleos, mientras
que los que generan ideas originales y combinan
andlisis cualitativo con herramientas tecnolégicas
seguirdn siendo valiosos”. Su futuro, al parecer,
depende de ellos mismos... y de ellos dependen
también una mayor transparencia, eficiencia y
vigilancia en los mercados financieros. Como se
Ve, unas veces las apuestas suben y otras veces,
como ahora, pueden hacer que el techo salte por
los aires. @

Estas son las caracteristicas de los analistas “imprescindibles”

Los expertos consultadosno
esperan laextinciondelos analistas
derentavariable,ynolaesperan
porque creen que seguird siendo
imprescindible el analisis como
elemento diferenciadorparala
inversion.

Paralgnacio Anguita eso
implicara que "ofrezcan mejores
rentabilidades, buscandoyasea
fuerade los mercadostradicionales
odirectamente en private equity".
También, sigue Anguita, deberan
reducirsus honorarios exprimiendo
“laautomatizacion detodos

aquellos procesos repetitivos que
puedan bajarsus costesy utilizando
tecnologias como la A",

Enparalelo,afadeel
profesorde EADA, deben ofrecer
"una propuesta devalor diferente”,
esdecir, “que, situ producto nies
mejor ni mas barato, hay que
diferenciarlodando, porejemplo,un
mejoracompanamiento o
asesorando en otros temas de interés
paraelcliente”.

Comercializarsus productos
conectando directamente con
grandes audiencias, seguin Ignacio

Anguita, tampoco levendriamalal
analistaderentavariable o el gestor
activoque quieraseguirsiendo
imprescindible. Asi, advierte, "un
canaldeYouTube donde pueda
exponersusideasygenerarunabase
declientes ha catapultadoa muchos
gestores espafioles a administrar
importantes capitales”.
JavierHombria cree queel
analistaimprescindible debera
“identificarlasoportunidadesantes
queelmercado, paraloquehabra
desarrolladounfuerte pensamiento
criticoyoriginalidad”. También, afade,

"deberadominartecnologiascomola
inteligenciaartificial, elmachine
learningylos datos masivos”.

Paraelexpertodel IEB,
también hay cualidades que fuerony
sequiransiendo cruciales paralos
analistas, entrelas que destacan
"unaespecializacionsectorial
profunda, que le procureun
conocimiento experto enindustrias
complejasodenicho...yunas
habilidades de comunicaciony
storytelling que le permitan explicar
susanalisis deformaclaray
convincente”. 3¢
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REUNION EN PARIS PARA DESARROLLAR LA UNION DE LOS AHORROS E INVERSION

¢Europa se moviliza
0 hace el paripe?

Furopa enfrenta una encrucijada historica: (a falta de peso geopolitico exige respuestas
urgentes. Mientras las alertas se multiplican, [as reacciones siguen siendo dispersasy
escasamente concretas. Es el momento de que a Union Europea tome decisiones clave
en competitividad e inversion para evitar quedar relegada en el nuevo orden global.

;Actuard a tiempo? Por JOSEP SOLER.*

*Consejero ejecutivo de EFPA Espana.

rimero llegaron las alertas sobre la
decadencia econémica europea, a
resultas de una continuada pérdida de
competitividad, que diagnosticaron con
acierto y pedagogia Letta y Draghi el
pasado ano. Ahora, con Trump 2.0 en
la Casa Blanca, estdn llegando de forma
acelerada y reiterada las alertas politicas sobre la
insignificancia europea en el terreno militar y
geoestratégico. Las reacciones estan todavia pen-
dientes.

Nadie podra decir que las advertencias no han
llegado y, ademads, de forma descarnada, pero en
Europa ya se sabe: «Unos por otros, la casa sin
barrers.

Para aportar su voluntad de iniciativa, ESMA,
la Autoridad Europea de Valores y Mercados,
quiso anticiparse a otras instituciones europeas y,
el pasado 5 de febrero, convoco en Paris la confe-
rencia “Shaping the Future of EU Capital Markets”
(“Dando forma al futuro de los mercados de capi-
tales de la Unién Europea’) para que politicos,
reguladores, entidades financieras, asociaciones
de inversores y profesionales debatieran sobre la
importancia de desarrollar cuanto antes la
Savings and Investment Union (SIU), la iniciativa

para conectar los ahorros privados en Europa con
la inversion productiva en los mercados de capita-
les, focalizandose en aumentar los rendimientos de
los ahorros y las oportunidades de financiacion
para las empresas, mejorando la competitividad.

Encuentro para dar forma al futuro

La ESMA basa su estrategia en su documento de
recomendaciones orientado a generar oportunida-
des de inversion para los ahorradores europeos,
ampliar la financiacién de las empresas de la Union
Europea y mejorar la agilidad regulatoria, la consis-
tencia supervisora y la competitividad global. En
este marco se celebrd el evento, que conto con las
intervenciones de Maria Luis Albuquerque, nueva
comisaria europea del sector financiero; Nadia
Calvino, presidenta del EIB; Verena Ross, presi-
denta de la ESMA; Adena Friedman, CEO de
Nasdag; Enrico Letta, expresidente del Consejo de
Ministros italiano y autor del informe sobre com-
petitividad en Europa, asi como los mdximos res-
ponsables de la Federacion Bancaria Europea, la
Federacion de Gestoras de Inversion Colectiva y de
Pensiones, Euronext, Eurofi, y Jacques de Larosiéere,
entre otros ponentes y asistentes, entre los que nos
encontrdbamos los representantes de EFPA.
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FUTURE OF EU

CAPITAL MARKET.:
Arriba: (A 4

Jurand Drop, Marie-Anne

Sininterlocutor Unico

Barbat-Layani,
Enrico Letta, Wim Mijs La historia, tanto la lejana como la reciente,
y David Wright. nunca ha hecho f4cil la integracién econémica y
Emanuele (Da‘i{ﬁc‘i]ﬂ politica del continente, caracterizado por una
presidente de EFPA profusién de nacionalidades y, por lo tanto, de

Europa, y Josep Soler,

e YILOEE nacionalismos exacerbados. De hecho, la Union
consejero ejecutivo de

EFPA Espania.

Fue el inicio publico de lo que probablemente
serd el proyecto mds relevante y ambicioso de esta
nueva legislatura europea para la economia del
continente, que ha tenido continuidad en las tltimas
semanas en la Brijula de Competitividad de la
Comisién Europea (EU Competitiveness Compass),
en el propio programa anual de la Comisién (Com-
mission Work Programme 2025) y, mds reciente-
mente, en la comunicacion sobre la Savings and
Investment Union del pasado 19 de marzo. Todos
estos documentos buscan impulsar el verdadero
requisito para llevar a cabo las reformas, que no es
otro que la voluntad politica definitiva del Consejo
Europeo y de los paises miembros. De no darse esta
voluntad -y, desgraciadamente, las probabilidades
apuntan en esa direccion-, todo quedaria, una vez
mads, en papel mojado. Pero lo mds preocupante es
que esto supondria, probablemente, la renuncia de
Europa a desemperiar un papel relevante y a contar
con una economia competitiva a nivel mundial.

Europea y sus logros hasta llegar a la Unién
Monetaria o a las recientes respuestas conjuntas
a diversas crisis son, sin duda, éxitos consegui-
dos contra un sinfin de obstdculos. Sin embargo,
no son suficientes. La globalizacién econdmica
dominante, el envejecimiento y la pobre demo-
graffa europea y un modelo de estado del bienes-
tar que se multiplica y encarece al unisono de la
deslocalizacion y el surgimiento econémico de
otras partes del mundo sittian a Europa en una
pérdida de peso relativo permanente y con cre-
cientes dificultades para contentar a sus clases
medias, fuertemente afectadas por esa caida en la
productividad europea.

Este proceso, que se ha prolongado al menos
durante los ultimos treinta anos, estd llegando en
estos dias a una encrucijada. En 2024, los motores
de Europa, Francia y Alemania cayeron en un
estancamiento econémico y politico y, en ENENEN

9 una pérdida de peso relativo
permanente y con crecientes dificultades para
contentar a sus clases medias, afectadas por la
caida de la productividad.
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2= este 2025, Putin y Trump casi parecen estar
de acuerdo en seguir diariamente retorciendo el
brazo europeo con amenazas y desplantes. Un dia
se abre el didlogo sobre Ucrania sin participacion
europea; otro dia, el vicepresidente estadouni-
dense rifie a Europa por su bajo nivel democratico
y, casi permanentemente, la espada de Damocles
de los aranceles y de la exigencia de que Europa
asuma su propia defensa cae sobre el continente.
Y todo ello con insuficiente reaccion, mds alla de
algunos inconexos balbuceos emitidos por los
veintisiete gobiernos, siempre sin pleno acuerdo y
sin nombrar un interlocutor tnico, como habia
denunciado muchos afios atrds Henry Kissinger.

Accion... sreaccion?

ol !

¢Qué mads deberia suceder para hacer reaccionar
de verdad a los europeos? ¢Qué esperamos para
decidir de una vez una politica de defensa auté-
noma, suficiente y, sobre todo, disuasoria? Y para
cambiar la tendencia negativa de la competitividad,
¢como articulamos las inmensas inversiones en
innovacion que son tan necesarias manteniendo las
de sostenibilidad? Las decisiones reales no se estdn
tomando y, de acuerdo con el estilo europeo, se
dialoga, se presentan planes y se realizan encuen-
tros, pero sin consecuencias drdsticas materializa-
das en acciones concretas. Acciones que deberian
comportar la cesién de soberania nacional en favor
de la Union Europea; la integracion de mercados,
sistemas, fiscalidad y empresas, y, por supuesto,

una mutualizacién financiera en la financiacion y
en la toma de decisiones de inversion.

Si algo se asemeja a un punto de partida en
direccién a lo que, inevitablemente, se ha de hacer
para revertir la situacion, es el proyecto de la
Savings and Investment Union (SIU), que retoma
con mayor ambicién la Union de los Mercados de
Capitales (CMU), que tan escasos resultados
obtuvo. Se trata, tras el redisefio que incorpord
Letta en su informe, de movilizar el gran y sufi-
ciente volumen de ahorros privados europeos
para canalizarlos desde su adormecida colocacion
en cuentas y depdsitos bancarios hacia la inver-
sién a través de los mercados de capitales y, espe-
cialmente, hacia la inversion en capitales propios.

Si ello se consiguiera, se avanzaria sustantiva-
mente en objetivos vitales para innovar en la eco-
nomia europea. Ante todo, se generarian recursos
para que las empresas pudieran disponer de los
inmensos volumenes de inversion que se necesi-
tan para las necesarias transformaciones que
Draghi ha detallado. En segundo lugar, se podria
contar de una vez con una fuente de financiacién
alternativa a la bancaria lo suficientemente potente
que las empresas europeas, en particular las
pymes, necesitan para acometer proyectos con
mayor riesgo. Y, finalmente, los mayores rendi-
mientos que generaria la inversion en equity pon-
drian las bases para generar las pensiones com-
plementarias que requieren las jubilaciones, cada
vez mds largas, de los europeos. @

Mercados de capitales europeos mas integrados y liquidos

Verena Ross, presidenta
delaESMA, fuerotundaal
presentarla conferenciadel
5defebrero: "0 ofrecemos
en Europa unos mercados
preparados paragenerar
patrimonio olosahorros
europeosseiranaotros

lugares".Esloqueyaha
sucedido en los tltimos

afnos.Buenaparte

delainversion

LA enbolsa

deloseuropeoshaidoal
mercadode EE.UU., mucho
mas liquido y unificado,
donde cotizan empresas mas
capitalizadas que, ademas,
se hanrevalorizado mucho
mas porpertenecerasectores
punteros einnovadores. Enrico
Letta, unodelos participantes
mas esperados, también

fue contundente: "Hay que
encontrarlosrecursos para las
inversionestransformadoras

delaeconomiaeuropeaysolo
pueden hallarse movilizando
losahorros que ahoraduermen
elsuefiodelosjustosen
cuentasydepositos”. Entre las
propuestas de los distintos
participantesabundabanlas
referencias adesempolvarlas
titulizaciones, a simplificar

y flexibilizarla engorrosa
normativa europea paracotizar
einvertirenlos mercados, para
generar,deunavezportodas,

ampliosplanesde educacion
financiera,y paradesarrollar
incentivos y garantias para
invertirparalajubilacidn. EL
CEO de Euronext, Stéphane
Boujnah, fue especialmente
categorico al destacar que EE.
UU.yEuropasediferencian
encomo losahorradores se
preparan paralajubilacion:
“En EE.UU.compranaccionesy
en Europadanplenayentera
confianza asus gobiernos”. 3¢
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NUEVO MARCO LEGAL

A

Asesoramiento al servicio
del nuevo credito al consumo

La nueva Directiva europea sobre crédito al consumo exige prevenir el
sobreendeudamiento con un “servicio de asesoramiento en materia de deudas” para
consumidores que se enfrenten a dificultades para cumplir con sus compromisos
financieros. Incluye medidas como la requlacion del crédito revolving, |a transparencia en
las ofertas y [a prevencion de abusos, garantizando un acceso mas sequro al crédito.

Por FERNANDO ZUNZUNEGUI.*

*De Zunzunegui Abogados. Coordinadores de Regulacidn de EFPA Espaiia.
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L crédito al consumo es el de mayor
crecimiento en el mercado del crédito,
siendo Espana el Estado miembro de la
Unién Europea donde mds crece, segin
datos de! Banco Central Europeo. Este
aumento, segtin la Autoridad Bancaria
Europea, se atribuye a la respuesta de
los hogares al aumento del coste de vida. Es el
mads dindmico y el mds rentable para las
entidades. Conviene senalar que la
comercializacion y concesion del crédito al
consumo son actividades libres que no se
someten a reserva legal. Proliferan los portales
que ofrecen crédito no bancario en condiciones
a veces poco equitativas y con scoring
automatizado, carente de un adecuado
asesoramiento. Es un segmento muy
digitalizado, abierto a la competencia y con un
alto riesgo prudencial. Esto genera un peligro de
quiebra de la economia familiar, lo que podria
constituir una amenaza para la estabilidad
financiera. De hecho, la modalidad revolving ha
multiplicado los contenciosos y acapara las
reclamaciones ante el Banco de Espana. Dos
sentencias del pleno del Tribunal Supremo de
30 de enero de 2014 han fijado los rigurosos
requisitos de transparencia que deben cumplir
las ofertas de las entidades, debido a que
encadenan al consumidor a una deuda que
nunca termina de pagar, creando un “deudor
cautivo” en un “efecto bola de nieve”.

Para dar respuesta a esta problemdtica, la
Union Europea ha aprobado una nueva Directiva
sobre crédito al consumo, actualmente en fase
de transposicién al Derecho interno. Es una
mejora técnica que pretende dar respuesta a los
riesgos de la digitalizacion. Aunque es una
Directiva de maximos que trata de evitar
divergencias en su transposicién, ofrece varias
opciones a los Estados miembros en cuestiones
fundamentales, como su aplicacién plena a los
microcréditos o el control de la usura. Dada su
relevancia, el Ministerio de Economia ha
realizado una consulta publica para conocer la
opinién del sector en la que ha participado
EFPA. Por razones de coherencia y de eficacia,

en un momento de simplificacién normativa, se
deberfa mantener el modelo del mercado
hipotecario recogido en la Ley de contratos de
crédito inmobiliario, basado en la transparencia
y en el asesoramiento profesional. Mejor regular
que prohibir. De este modo, se facilita la
competencia y el ejercicio transfronterizo de los
servicios relacionados con el

crédito al consumo.

La nueva Directiva refuerza las normas de
conducta y plantea poner topes a los tipos de
interé€s. Prohibe la publicidad engafiosa, como
aquella que anima a endeudarse o sugiere que el
crédito puede mejorar el nivel de vida. Se
establece que debe advertirse que “tomar dinero
prestado cuesta dinero”. Ademas, queda
prohibido incitar al crédito sugiriendo que mejora
la situacién econdmica. Asimismo, la prdctica de
destacar la rapidez en la concesion del crédito
como si fuera una ventaja debe rechazarse,
incluso con la prohibicién.

Como importante novedad, se regula el
derecho al olvido oncoldgico con el fin de
garantizar el acceso al crédito a quienes han
superado la enfermedad. En Espana, este olvido
se hace efectivo una vez transcurridos 5 anos
desde la finalizacidn del tratamiento sin recaida.

3 prevencion del
sobreendeudamiento

La nueva Directiva contempla un “servicio de
asesoramiento en materia de deudas” para
consumidores que se enfrenten a dificultades
para cumplir con sus compromisos financieros.
Por ejemplo, en caso de descubierto tdcito, el
banco prestamista debera reorientar al
consumidor hacia este servicio. Se configura
como una asistencia personalizada de

cardcter técnico, juridico y psicolégico que vela
por la salud financiera de los consumidores.

395

<> tendran los

conocimientos para recomendar los productos

adecuados en crédito al consumo.
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EY

de prevenir los abusos del crédito

al consumo sera a través del asesoramiento financiero.

>3- Su objetivo es ayudar y guiar al
consumidor para el reembolso de sus deudas
pendientes, manteniendo «un nivel de vida
decoroso sin menoscabo de su dignidad». La
asistencia debe ser prestada por profesionales
del asesoramiento financiero independientes de
los bancos prestamistas. Esta profesionalidad
puede verse comprometida por el limite a la
remuneracion, ya que “solo debe cubrir los
gastos de explotacion”.

Se deja en manos del legislador nacional
la determinacion del control de la usura y los
costes abusivos. Desde el Banco de Esparia (BE)
se ha propuesto acoger el sistema portugu€s,
permitiendo que sea el propio BE quien fije
trimestralmente la TAE mdxima para el crédito
al consumo. Sin embargo, tasar la usura,
estableciendo un tipo de interés notablemente
superior al normal del dinero que no puede
rebasarse, puede ser contraproducente al reducir

la competencia y afectar a la innovacién. Cuando
la Administracion fija un precio maximo, las
empresas tienden a cobrar el maximo permitido.
La usura ya se regula en la Ley Azcdrate de
1908, cuyo concepto ha sido clarificado por

la jurisprudencia del Tribunal Supremo. A
diferencia de otras jurisdicciones, en las que la
tasa de usura se publica periddicamente por

las autoridades, el sistema espariol se basa en
principios generales. Segun la jurisprudencia,

se considera usura cuando el tipo de interés
supera en un margen determinado la referencia
publicada por el BE para la correspondiente
categoria de crédito. Esta doctrina ya ofrece
cierta seguridad juridica al tréfico financiero

y, para cambiarlo, habria que analizarlo con
prudencia para evitar efectos indeseados, como
la exclusion financiera de los mds vulnerables.
La mejor forma de prevenir eficazmente los
abusos y garantizar la competencia es a través de
la transparencia y el asesoramiento de calidad.
De esta forma, el cliente puede comparar con el
resto de las opciones del mercado y elegir la que
mas le conviene. @

Elasesor,
figuraclave

Enunmercado cadavez mascomplejo,
elasesoramiento resulta esencial parael
bienestarfinanciero.Sonlos asesores
financieros quienestienen las
competencias pararecomendarlos
productos adecuados alasnecesidades
delosclientes.Elasesoramiento en
materiadeinversion,seqgurosy crédito
hipotecarioya esta requladoysometido
alcontrol de las autoridades financieras.

Setrata de unservicioimprescindible
para construirlaUniénde Ahorros e Inver-
siones, que estidenlaagendadelanueva

Comision Europea. Faltabalaregulacion
delasesoramiento en el crédito al con-
sumo.lanuevaDirectivaloregula

@ como unservicioquesedebe

prestaren el “mejorinterés del consumi-
dor”,recomendando contratos de crédito
“adecuadosasus necesidades, susituacion
financieraysus circunstancias personales,
teniendo en cuentatambiénelobjetivode

minimizarlosimpagosylos casosde mora”.

Aestetestdeidoneidad se anade la necesi-
dad de evaluarlasolvenciadel consumidor
paraevitarelsobreendeudamiento.

LanuevaDirectivasuperael paradigma
delatransparencia como Gnicaviapara
protegeralconsumidor. ELcrédito debe
seradecuadoalasnecesidadesdelcliente
yasusituacionfinanciera,y quedar
condicionado aunaevaluacion previade
lasolvenciadelcliente.Paralograrestos
objetivos, lafiguradelasesores clave.Los
prestamistas deben asegurarsede que el
consumidor comprenda las consecuencias
juridicasyfinancierasde la contratacion.
Sinembargo, nosiempre el consumidor

tienelos conocimientosy la experiencia
paracomprenderlas, aunque se refuerce
sueducacionfinanciera.En productos
complejos como el créditorevolving, el
asesoramiento profesional constituye
lamejorformadeprotegeral
consumidor.

En este marco, los asesores deben
contar con conocimientosy
competencias acreditadas conuna
certificacion profesional. ELlmodelo
adoptado eseldesarrollado porlaESMAy
la CNMV para elasesoramiento en materia
deinversion,yaplicadotambién parael
asesoramiento hipotecarioy deseguros,
que deberia extenderse al crédito al
consumo. Esunmodelo enelquesefijan
las materias objeto de laformacion, la
certificaciondel cumplimiento de
estas exigencias,ylaimprescindible
formacion continua. sj
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Test numero 19 de

EFPA

Losmiembros certificados de EFPA pueden computardos horas de formacion validas para
larecertificacidn EIA, EIP, EFAYEFP respondiendo a esta prueba. Solo hay que contestar
correctamente, de entre lastres posibilidades que se ofrecen, unminimo de 12 de las

15 cuestionesdel presentetest. Pararesponderesprecisoaccederalaintranetde EFPAEspafa

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

sumaran automaticamente lashorasde formacién entu perfil.

E ¢Cudleslaopinionmas
generalizada delos asesores
encuestados por EFPAEspafiasobrelas
criptomonedas?

O A

Q B.

E ;Quéporcentajedeclientesha
preguntadoyaasusasesores o esta
interesado porlas criptomonedas?
O A
Q B.
Qc

E ¢Cudleselprincipalriesgode
las criptomonedas, segun la opinion
unanime delos expertos?

a A

a B.

Qc

u ¢Cudleslaprincipal diferencia
entrelosbancoseuropeosylosde
EstadosUnidos?

QA

Q B.

ac

E ¢Qué conviccionllevaalos
expertosainsistirenlanecesidad de
fusionesenlabancaeuropea?

O A

a B

ac

E ¢Quiénes, enlos tltimostiempos,
elgranagitadordelabanca europea?
a A
a B

ac

E Quésectores ofrecen ahoramas
oportunidades, sequinlos expertos
consultados, enlasbolsaseuropeas?

QA
Q B.

ac

E ;QuépretendelaSavingand
InvestmentUnion, quela autoridad
europea devaloresymercados (ESMA)
tratadeimpulsar?

QA
4 B

Qc

E JCudlesdeestos objetivosnofigura
enelplandelaCNMVpara2025?
a A

ac

m sCudleselultimoactivo
financiero aparecidoenelmercado
como consecuenciadelos crecientes
costes paralasasequradorasdelas
catastrofes naturales?

a A

4 B.

ac

m Sequnlapresidentade UNESPA,
Mirenchu delValle, scudlesel principal
aliadoparalasasequradorasensuapues-
taporelasesoramiento patrimonial?

a A

Q B.

ac

m iCudlessonlasrazones
principales parainvertiren private equity
0 capital privado en este momento?

QA
4 B

ac

m sCualdeestasrazonesnoescierta
entrelosargumentos porlosquela
Union Europea ha aprobado unanueva
Directivasobre crédito al consumo
valorando elpapel delasesor?

a A

m sCudleslaprincipal causaporla
queestadisminuyendo el nimero de
analistasderentavariable?

a A

4 B

ac

m ;Cudleslametodologiade
Brad Jacobs, impulsor de empresas
multimillonarias, seqan expresaensu
librotitulado Howto Make a Few Billion
Dollars?

a A

4 B
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HISTORIA DE LAS FINANZAS

El surgimiento
dela banca
moderna

La ciudad de Florencia, cuna del
Renacimiento, fue el epicentro de una
revolucion financiera que transformo

la economia europeay global durante
los mismos anos en los que Leonardo
daVincirevolucionaba el artey la ciencia.
Liderada por los Medici, impulso la

letra de cambio, la contabilidad por
partida dobley [as redes de sucursales

internacionales. Por LUIS TORRAS. Retrato de hombre con la medalla de Cosme el Viejo. Sandro Botticelli
omo ya comentamos en estas mismas finanzas, queremos explorar las contribuciones de la
pdginas, entre los siglos XIIl y XV — banca florentina, las razones de su €xito y también su
también en los reinos italianos— surgié eventual declive.

un sistema contable que se apoyaba en la
partida doble, una revolucion que facili-
taba el control de las operaciones finan-

Contexto econdmico y politico

cieras y comerciales y que supuso un Durante la Baja Edad Media, Florencia se convirtié en
gran apoyo para el crédito internacional y la diver- una de las ciudades mds prdésperas de Europa gracias
sificacion de riesgos de lo que podemos llamar los a su industria textil y su papel como centro comercial,
primeros bancos modernos. Una revolucion sobre rivalizando con Venecia. La necesidad de gestionar
la que se iban a apoyar familias como los Medici, grandes sumas de capital llevo al desarrollo de sofisti-
los Peruzzi y los Bardi para mejorar la manera en cadas prdcticas financieras, consolidando a Florencia
que se daba crédito a comerciantes y monarcas, como un laboratorio de innovacidn, al igual que mas
y que sentd las bases de las prdcticas bancarias tarde lo serfan Amsterdam, Londres o Nueva York.
modernas, sin las cuales es imposible entender la Ciudades como Florencia, Venecia, Génova o
morfologia e instituciones del capitalismo moderno. Barcelona —con su estricta Taula de Canvi, admi-
En este nuevo capitulo de la serie Historia de las rada por Nassim Taleb— concentraban el comercio
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de Flandes, Oriente Medio y la peninsula ibérica.
Esta actividad exigia una infraestructura financiera
capaz de sostener expediciones costosas, gestionar
riesgos y facilitar el intercambio de monedas.

Asi surge la banca florentina, precursora de la
banca moderna, con innovaciones como la letra de
cambio, las cartas de crédito y el uso de filiales en
distintas ciudades para evitar el siempre costoso y
peligroso traslado de dinero, un modelo que luego
inspird a los Rothschild, Warburg y Morgan.

Breve viaje al pasado

Imagina que eres un comerciante en la Europa
medieval. Tu negocio depende de comprar seda en
Constantinopla y venderla en las ferias de Brujas,
pero hay un problema: ¢como pagar a tu proveedor
en una ciudad tan lejana sin arriesgarte a perder
todo tu dinero en el camino? Transportar grandes
cantidades de monedas de oro o plata no solo era
incémodo, sino también extremadamente peligroso.
Ademds, cada region tenia su propia moneda, lo que
complicaba atin mds las transacciones. Al mismo
tiempo, el comercio a larga distancia era (y es) funda-
mental para el crecimiento econdmico y para la divi-
sién internacional del trabajo, pero entonces quedaba
muy limitado por algo que hoy puede parecer tan
trivial como la falta de un sistema seguro, estandari-
zado y confiable para realizar pagos.

Es ahf donde la banca florentina hace su gran
contribucion con la consolidacién de la letra de
cambio, documentos que contaban con el endoso
de un tercero y permitfan gestionar pagos con
terceros sin necesidad de trasladar efectivo de
forma fisica. Raymond de Roover, uno de los
mayores expertos en finanzas medievales, sefala
como “la letra de cambio transformd la naturaleza
del crédito mercantil, permitiendo el financiamiento
de operaciones comerciales sin la necesidad de
grandes reservas de efectivo”.

La letra de cambio era un documento que
establecia una orden de pago entre comerciantes,
bancos y clientes. Funcionaba como un contrato
en el que una parte (el librador) ordenaba a otra
(el librado) el pago de una cantidad especifica a un
beneficiario (el tenedor de la letra) en una fecha
futura. Una sofisticada estructura que garantizaba

)~ 4

Ellegadodelabancaflorentina

Labancaflorentinaintrodujo
variasinnovaciones quesiguen
siendofundamentales enlas
finanzas modernas.La mas
relevante fuela popularizacion
delaletrade cambio, primer
producto estandarizado para
pagosaplazadosentiempoy
lugar,ypredecesoradirectade
los chequesygirosbancarios
actuales.Ademas, fueclaveenla
adopcionportodo el continente
delacontabilidad porpartida
doble, adoptadacadavezpor
masbancosy comerciantes (v
también casasreales),y que fue
lapiedradetoquefundamental
paralaestandarizaciondela
contabilidad modernaentodo
elmundo.

Entercerlugar, labanca
florentina entendid elvalor
delasredesdesucursales
internacionales(comoyalo
habian entendido los templarios)
paraapoyarlasoperacionesde

crédito basandose enun profundo
conocimiento local, loque
permitia unadiversificacion real
delriesgo; unmodelo queseguiria
elrestode grandes dinastias de
banqueros (desde los Rothschild
hasta losWarburg).
Finalmente, con los Medici
seiniciaelusogeneralizadodel
créditoy los seguros financieros
paramitigary gestionarlos
riesgosinherentesal comercio
internacional, lo que supusoun
impulsosinprecedentesasu
crecimiento.
Unafuerzaycreacionde
riqueza que permitid, como
serecuerdahoy,quelabanca
florentina, y muy especialmente
los Medici, pudieranfinanciar
elRenacimiento, patrocinando
aartistas como Brunelleschi,
BotticelliyMiguel Angel,
protagonizandounode los
periodos de mayoresplendory
gloria enlahistoriadel arte. %

N

confianza y previsibilidad en las transacciones.
Ademads, se generaba un documento que permitia
a los comerciantes negociar y vender estas letras
antes de su vencimiento —tipicamente con algun
tipo de descuento—, dando lugar al desarrollo de
un mercado secundario de deuda comercial que
mejoraba enormemente la gestion de la liquidez y del
riesgo. Ademads, la utilizacién de estos mecanismos
de financiacion permitia a estos bancos soslayar las
prohibiciones de la Iglesia y sus leyes contra la usura,
ya que en el crédito comercial no habia cobro de
intereses directos.

Sin el éxito de estas nuevas practicas financieras
y crediticias, es imposible entender el auge y la pree-
minencia que tuvo la banca del norte de Italia durante
esos anos, y muy especialmente la de las grandes
familias florentinas de aquella época, como los Bardj,
los Peruzzi o los Medici, quizas los mds conocidos
por llegar a ser los mds influyentes y cuya marca en
la historia del arte, como padrinos de Miguel Angel
(entre otros), es ya imborrable. >
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»--> En un primer momento, fueron los Bardi y
los Peruzzi los primeros en establecer redes por
toda Europa, sentando las bases de la primera
banca internacional moderna. En el siglo XIV, estas
familias operaban con sucursales permanentes en
Londres, Paris y Ndpoles, financiando casas reales
por todo el continente, incluido el rey Eduardo III,
quien sufragé la Guerra de los Cien
Anos a través de préstamos con la
Pl o o i ey e Franci
FLORENTINA en empresas similares). Unos préstamos
hace ?I.I gl_‘a,n que terminaron arrasando ambas casas,
contribucion conla las cuales cometieron el grave fallo de
consolidacion de concentrar riesgos en un tinico deudor
la letra de cambio, (un error recurrente a lo largo de la
transformando historia, desde los Templarios hasta

la naturaleza del la actualidad).

crédito mercantil. .
El auge de [a banca Medici
(1397-1494)

El verdadero auge de la banca florentina llegé con
los Medici, una familia que combind una gran
pericia en el oficio de banquero con un profundo
sentido estratégico del poder politico en su sentido
mads maquiavélico.

El gran patriarca de los Medici fue Giovanni di
Bicci de’ Medici (1360-1429), fundador del Banco
de los Medici en la ciudad de Florencia a principios
del siglo XV. Uno de sus principios fundacionales
fue el de la diversificacion, distribuyendo siempre
sus inversiones en forma de créditos y evitando
depender exclusivamente y en exceso de los prés-
tamos a monarcas, que, por sus volimenes, eran
siempre las operaciones mds tentadoras y que
podian permitir un crecimiento mds rdpido.

Uno de los grandes activos de los Medici fue la
creacién de una red de ‘filiales’ en distintas ciudades
europeas, destacando Venecia, Roma, Ndpoles,
Ginebra, Brujas y Londres, lo que le permitio al
banco diversificar verdaderamente su exposicién
al riesgo. Cada sucursal operaba como una entidad
semiauténoma, lo que reducia el riesgo de colapso
sistémico en caso de problemas financieros en
una demarcacién especifica y permitia mucha
agilidad en la concesion de crédito, basandose en

un profundo conocimiento de la realidad local. Otra de
sus innovaciones fue la rdpida adopcion y uso siste-
madtico de la contabilidad de partida doble desarro-
llada por el monje Luca Pacioli en 1494. Pacioli ide6
un método que exigia registrar cada transaccién o
movimiento de capital dos veces, lo que permitia una
mayor precisién y rigor en los libros contables y, por
tanto, también una mejor gestion del riesgo.

Bajo Cosimo de’ Medici (1389-1464), el banco
alcanzé su apogeo, convirtiéndose en una de las prin-
cipales fuentes de financiacién del Papado y contro-
lando gran parte de la economia europea. Tim Parks
senala en su libro Medici Money: “Los banqueros de la
familia Medici dominaron la vida publica de Florencia
y de gran parte de Italia durante sus casi cien afios de
existencia, desde 1397 hasta 1494”".

Los Medici no solo eran duchos en el manejo del
dinero, sino que también supieron ejercer una enorme
influencia politica en favor de sus intereses (algo que,
bien utilizado, mejoraba también la gestién del riesgo),
convirtiéndose en una de las familias mds poderosas
de la Europa del Renacimiento y dando también pie a
todo tipo de leyendas y mitos.

El declive de [a banca florentina

Como todo en la vida, también el dominio de la
banca florentina tuvo su declive. A finales del siglo
XV, el Banco de los Medici comenzé a decaer debido
a varios factores, similares a los ocurridos en otras
sagas, lo que dio paso a nuevas generaciones de
banqueros preeminentes.

Entre los factores destaca la pérdida del favor poli-
tico, con la expulsién de los Medici de Florencia en
1494, 1o que afect6 gravemente sus negocios. A ello se
sumé una menor pericia y hambre comercial de las
generaciones posteriores, mds dedicadas a la conspi-
racion politica y la financiacién del Renacimiento que
al, muchas veces tedioso y aburrido, oficio de la banca
y el comercio internacional.

Los criterios de prudencia y diversificacion se
fueron olvidando, lo que poco a poco impactd en la
rentabilidad de sus operaciones. Finalmente, la adop-
cion de estas buenas prdacticas en otras plazas como
Venecia primero, pero mds tarde en Amberes y
Amsterdam, que tomaron la delantera antes de que
finalmente se impusiera Londres, acabé eclipsando a
Florencia como principal centro financiero de Europa.
Pese a este declive y pérdida de dominio, el legado ha
permanecido, llegando en muiltiples formas a
nuestros dias. @
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How to Make a Few Billion Dollars / Greenleaf Book Group Press / Brad Jacobs

ws  Lecciones de un visionario

cualquiera. Es uno de los grandes
visionarios de nuestra generacion,

empresas multimillonarias en
sectores tan diversos como
la distribucion de petréleo, el
corretaje de valores, la logistica y
el almacenamiento, y un perfil que,
sin ser tan conocido, bien podria
ser comparable a un Sam Walton o Henry
Ford. En How to Make a Few Billion Dollars,
comparte la filosofia, estrategia y mentalidad que
le han permitido de manera repetida replicar
un rotundo éxito empresarial en industrias
complejas y competitivas.

Uno de los pilares fundamentales de la
metodologia de Jacobs es la consolidacién

BRAD JACOBS

=»Uno de los pilares fundamentales de la metodologia
de Jacobs es la consolidacion de grandes conglomerados
en industrias fragmentadas.

Brad Jacobs no es un empresario H ow t o) iciiedirszi\;(;:if;ogr;ﬁl;rgzr;:%sste;emge
Make

ser capaz de identificar sectores

impulsor desde cero de multiples (o | Few donde existen cientos o miles de

actores pequenos e ineficientes, lo
que permite construir empresas
lideres mediante un proceso de
adquisiciones programadticas

para lograr economias de escala
de manera que, con cada nueva
adquisicion, este creciente conglomerado va
incrementando su ventaja competitiva.

Un ejemplo paradigmadtico de esto ultimo es
United Waste Systems, empresa que Jacobs fundé
en la década de 1980 en el sector de gestion de
residuos. En lugar de competir contra gigantes
establecidos, identificé que el mercado estaba
altamente atomizado, con pequenos operadores
locales. Su estrategia consistié en adquirir
docenas de estas empresas, optimizar sus
operaciones y generar sinergias que aumentaran
la rentabilidad. La compariia se acabé vendiendo
por 2.500 millones de ddlares en 1997. >
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libros &

Cultura empresarial
‘cuando nadie mira’

QUIZI'\S ELASPECTO mas
genuino,yenmiopinion
masrelevante dellibro, esla

importanciaqueJacobsotorgaa
la cultura empresarial; lamanera
enlaqueunaorganizacionopera,
enquévaloresse apoya, en
definitiva, cdmo se comportan sus
trabajadoresydirectivos “cuando
nadie mira”. Paralacobs cualquier
proceso de escalabilidad,

->->-> COMPRARY EJECUTAR
Este mismo enfoque se repitié con XPO
Logistics, compariia lanzada por Jacobs con la
vision de consolidar el sector del transporte
v la logistica. A través de adquisiciones
estratégicas y mejoras operativas, la convirtio
en un gigante global con mds de 12.000
millones de ddlares en ingresos anuales.
El mensaje del autor es remarcar que este
proceso de crecimiento via M&A no es algo
baladi, exige un entendimiento profundo de
la industria —asegurarnos de que este tipo
de estrategia de crecimiento encaja en la
dindmica del sector—, un planeado enfoque de
integracidén (plan post-adquisicién), asi como
una muy disciplinada asignacion de capital; no
vale solo saber que comprar, sino ser capaz
de ejecutar las adquisiciones a una valoracion
adecuada. Un tema abordado en otros libros
resefiados en estas mismas paginas como Los
outsiders, de William Throndike.

La posibilidad de contar con un modelo
adecuado para la integracién posterior a
la adquisicion es algo casi obsesivo para
Jacobs quién dedica un tiempo significativo
a estudiar cada adquisicion, para asegurarse
que la compania encajara en su visién de
conjunto para el largo plazo. Jacobs se centra
en establecer un plan de sinergias realista y
que pueda materializarse en el corto plazo,

imprescindible para cualquier
empresa exitosa, necesitade
empresas conuna culturade
altorendimientoyorientadaa
resultados, entre otros valores que
tienen queimpregnarse entodos
los ejecutivosytrabajadoresdela
organizacion. Esto exige sercapaz
de crearorganizaciones disefiadas
parafomentarla eficiencia, la
meritocracia, lainnovacion,
olatomadedecisiones
descentralizadaybasadaen
datosobjetivos.

aflorando rdpidamente valor para generar
recursos que luego puedan ser utilizados en
mads adquisiciones. Esta dindmica altamente
competitiva exige operar con informacion
rigurosa y util para la toma de decisiones. Por
eso, Jacobs se apoya mucho en KPI (indicadores
clave de rendimiento), a los que da mucha
importancia ya que facilitan una cultura basada
en el seguimiento continuo.

A diferencia de otros empresarios
que construyen negocios para venderlos
rapidamente, Jacobs adopta una mentalidad
hibrida entre empresario e inversor. Si bien
centra su accion en la creacion de valor a
largo plazo, es suficientemente flexible para
vender como inversor si las condiciones
del mercado asi lo exigen, reciclando el
capital obtenido hacia otras industrias. De
nuevo, resulta central contar con una buena
asignacion de capital. Como otros grandes
inversores (aqui me viene a la mente Soros),
su filosofia se centra en invertir de forma
agresiva y concentrada cuando identifica una
oportunidad del alto potencial y crecimiento.
Una agresividad que equilibra con una gestion
de la liquidez que nunca comprometa la
solidez del proyecto y que considera como una
de las claves de su éxito.

El ultimo gran principio que se extrae del
libro es la importancia que tiene para cualquier
empresa competitiva la adaptabilidad. Pese
a este enfoque metdédico a la hora de hacer
escalar un negocio, sefiala la importancia de
nunca ser dogmadtico, sino de evolucionar
con el mercado. No hay férmulas mdgicas,
ni manual de instrucciones a la hora de
consolidar un mercado; a veces la seleccion de
las adquisiciones es la clave, otras el modelo
de integracion, o la eficiencia operativa si
estamos compitiendo en una industria donde el
liderazgo en costes es lo principal. Jacobs habla
de la paciencia a la hora de tener €éxito en el
mundo de la empresa; como sucede en bolsa,
construir empresas multimillonarias no es algo
que ocurra de la noche a la mafana, sino que
es un proceso que exige anos de duro trabajo,
reveses y gran perseverancia. @
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TEORIA FINANCIERA

y
La caida del estado

> ALVARO D. MARIA
LA FILOSOFiA DE BITCOIN / DEUSTO

‘ BITCOIN ES UNO DE LOS
FENOMENOS potencialmente
mas disruptivos de las Gltimas décadas,
y su aproximacion, tanto técnica como
filosofica, no es algo baladi. Hablamos
de algo mas que Uinicamente de tecno-
logiay dinero; se trata de un fendmeno
economico, politico y filosdfico con un
importante componente de desafio al
status quo financiero, que obliga a plan-
tear preguntas fundamentales sobre

el papel del dineroy su
funcion en la sociedad.
En La filosofia de
Bitcoin, Alvaro D. Marf3
ofrece una exploracion
profunday multidiscipli-
naria de este fendmeno,
abordando con claridad
yrigor esas implica-
ciones economicas,
histaricas y filosoficas
del surgimiento

de Bitcoin.

Desde las primeras paginas, el autor
deja claro que este no es un manual
técnico sobre blockchain niuna quia de
inversion en criptomonedas. Su ambi-
cién es mucho mayor: analizar Bitcoin
COMO UNa reaccion ante un sistema
monetario falto de anclajeenla
realidad econdmicay que se ha
convertido en una herramienta al
servicio de la mala politica. Con un
estilo conciso y contundente, D. Maria
nos lleva a través de [a historia del
dinero, desde su origen como institu-
(ion espontanea hasta su progresiva
nacionalizaciony desmonetizacion
en el siglo XX, culminando en el actual
sistema de dinero fiduciario gestionado

BITCOIN

LA CAIDA DEL ESTADOD

por el “cash-nexus” entre bancos
centrales y gobiernos; tanto monta, que
monta tanto.

Activo aun especulativo

Un modelo monetario en crisis
debido a su estructura inherentemente
inflacionaria, disefiada para sostener
deudas publicas crecientes y perpetuar
un gasto descontrolado e imposible de
financiar a través de impuestos. Es en
este contexto tan peculiar de inflacion
estructural donde surge Bitcoin, que
desafia este dinero centralizado y de
expansion ilimitada,
para proponer de vuelta
un dinero basado en los
principios de escasez y
descentralizacion (con
una oferta despolitizada),
como antario se definia
al buen dinero. EL éxito
de Bitcoin, hoy todavia
un “activo” altamente
especulativo, se apoya
precisamente en ambi-
cionar un dinero con oferta limitada
(21 millones de unidades) y el esta-
blecimiento de una politica monetaria
despolitizaday predecible. De esta
forma, se busca que el dinero vuelva a
ejercer su funcion principal de depo-
sito de valor, algo que las monedas
fiduciariasy de curso legal forzoso
han dejado de cumplir. Sirven como
medio de pagoy para saldar deudas
(principalmente con Hacienda), pero
no sirven para salvaguardar el valor de
nuestros ahorros.

Una de las grandes virtudes del libro
es su capacidad para situar a Bitcoin
dentro de un marco histérico mas
amplio. El autor establece paralelismos
entre [a inflacion actualy as practicas de

s

envilecimiento de la moneda denun-
ciadas hace siglos por el padre Mariana,
o entre [a represion financiera moderna
y los sistemas que han llevado a la ruina
a economias como la de Argentina o
Zimbabue. Una perspectiva historica
que permite comprender que Bitcoin,
mas alla de lo que podria parecer una
burbuja pasajera, es unintento de
respuesta a problemas monetarios muy
relevantesy recurrentes en la historia de
[a humanidad. Como tantas otras cosas,
la tentacion de sufragar gasto piblico
con una moneda envilecida se encuentra
yaenRoma.

Por Gltimo, el ensayo no elude el
estudio de los desafios y limitaciones
de Bitcoin, cuya adopcion hoy es
todavia muy minoritaria y especula-
tiva. En este sentido, el libro no es una
apologia acritica, sino un ejercicio de
reflexion que ayuda a la ordenacion de
ideas para el futuro lector. En definitiva,
un ensayo ineludible para cualquiera
que quiera aproximarse al fenémeno
de Bitcoin en toda su complejidad, mas
alla de lo superficial y especulativo. @

:Dinero bajo el control
del Estado?

J El libro aborda las implicaciones filos6ficas
y politicas del Bitcoin: ;debe el dinero estar
bajo el control del Estado o deberia ser una
institucion autonomay descentralizada? ;Es
legitimo que los gobiernos manipulen la moneda
sin limites efectivos y al margen del control de los
parlamentos democraticos? La nacionalizacion
del dinero ha generado incentivos perversos
que erosionan de manera silenciosa pero
imparable el poder adquisitivo de los ciudadanos,
empobreciendo a las clases medias y dificultando
la efectiva fiscalizacion del poder, lo que a su vez
contribuye a un deterioro de las instituciones
democraticas. 3¢
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ELCOdigo Etico de EFPANO es un
documento estatico, sino un marco

de referencia en constante evolucion.
Desde su primera version en 2001
hasta a tercera edicion en 2023,

ha incorporado nuevos principiosy
estrategias para reforzar su aplicacion.
¢A qué desafios responde su
actualizacion? Por NATALIA PASTOR.

idades

VI

b
)
(4e)

L cadigo Etico de EFPA no es un docu-
mento que surja de la nada ni que perma-
nezca inmutable con el paso del tiempo.
Su evolucion responde a la necesidad de
adaptarse a los cambios de la sociedad,
manteniendo siempre intactos los prin-
cipios fundamentales de la deontologia profesio-
nal en los que se inspira. Asi lo destacan Jordi
Melé-Carné, presidente del Comité Deontoldgico
de EFPA Espana, y Carlos Maria Moreno, su vi-
cepresidente. “El Cédigo Etico de EFPA identifica
una serie de principios y comportamientos esen-
ciales para el correcto desempeno de la actividad
del asesor”, explica Melé-Carné. Estos elementos
no solo orientan la toma de decisiones, sino que
también sirven de marco de referencia en todas
sus actuaciones profesionales.
Desde su primera versién en 2001 hasta la
tercera edicién en 2023, el concepto de ética
dentro de EFPA ha mantenido su esencia, aunque

Firmar el codigo: puerta de entrada a EFPA Espaiia

@ ElCodigo Etico de EFPANo esunsimple documento, sinounaherramientaviva, disefiada
paraguiaralosasesoresfinancieros enunentorno en constante transformacion, mientras esta
tambiénsetransforma. Poreso, sufirma esrequisito sine qua non paratodos los miembros que
obtienensu certificacion EFPAy seincorporan como asociados en EFPAEspaiia. Undocumento
quedebeser,ademas, ratificado anualmente paravalidarsurecertificacion.

Codigo Etico EFPA: una quia en evolucion

su aplicacién ha evolucionado. ¢ Por qué actua-
lizar este marco? Para hacerlo mds operativo,
sin alterar su base conceptual.

/
Quéfactores desencadenan
Y
su revision
Actualizar un c6digo ético no es un capricho,
sino una necesidad que surge de la evolucién
de la sociedad, pero que también va mds alla.
“Aunque no existieran cambios en el entorno,
un principio bdsico que se atribuye a un buen
c6digo es que sea revisado periédicamente
para intentar mejorarlo”, comparte el presidente
del Comité Deontolégico de EFPA Espana. La
ética, anade el vicepresidente, no es ajena al
presente de nuestras sociedades occidentales
ni tampoco al futuro que se nos presenta
cercano. Para Moreno, existen dos detonantes
clave para su revision: en primer lugar, los
cambios en la sociedad obligan a replantear
cuestiones esenciales como ¢qué implica hoy
ser un buen asesor financiero? En segundo
lugar, la velocidad de los avances tecnoldgicos
y cientificos, como la inteligencia artificial, que
requieren una mirada ética especifica.
El proceso de revisién del Cédigo Etico de
EFPA sigue un principio basico: la participacion.
Dado que el mismo documento se aplica a
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todos los paises donde opera EFPA, la revision
se coordina desde el Comité de Etica de EFPA
Europa, con un didlogo entre los comités
nacionales. Esta dindmica no solo mejora el
c6digo, sino que, como comprueban, también
fortalece la cultura ética en la asociacion.

Cumplirel Codigo

Uno de los retos mds importantes es garantizar
que el Cédigo Etico no sea solo un documento
de referencia, sino una guia efectiva de
comportamiento. En este sentido, Moreno
senala que, aunque se busca enfatizar las
buenas prdcticas, la aplicacion del cédigo
suele activarse principalmente cuando se
denuncia una vulneracion. Por ello, habla
también de la importancia de cambiar el foco
hacia la promocién del cumplimiento positivo.
“El codigo ayuda a formar y a tomar mayor
conciencia social y ética, pero el asesor actia
con libertad en su toma de decisiones”, apunta
Melé-Carné.

Para fomentar su aplicacién, EFPA ha
impulsado estrategias innovadoras de difusion
y formacién. Moreno destaca la realizacion de
webinars y el uso de nuevos canales como redes
sociales y podcasts. Dentro de este abanico,
desde el Comité de Etica de EFPA Europa, en
colaboracién con los comités nacionales, se estd
impulsando la elaboracion de casos prdcticos
para su uso formativo. Hablamos de andlisis
de casos concretos, con distintos niveles de
complejidad, para entrenar a los asesores en la
aplicacion del cédigo.

En cuanto a los valores que mayor calado
tienen en el cédigo, Moreno sefiala que la
‘reputacion” y la “sostenibilidad” son conceptos
cada vez mads relevantes, como lo son en la
sociedad. “En otras profesiones, ya se tiene en
cuenta la sostenibilidad en un sentido amplio,
para ir sin prisa, pero sin pausa, concretdandola en
el ejercicio de la profesion”, sostiene Moreno. Un
ejemplo de cémo el Cédigo Etico proyecta, como
un espejo, un marco de actuacién coherente con
la sociedad que lo rodea y en la que el asesor
financiero ejerce su labor diaria. @

Prudenciaysubjetividad,
principios rectores

@ Laprudenciaesun
principio fundamental
enlaéticafinanciera,
algo que, como defiende
Moreno, deberiavenirde
serieenelADN del asesor.
Pero, entiempos como los
quecorrenenlosqueel
tiempo-ylasnoticias- no
corrensinovuelan, su
aplicacionpuedeserun
reto. Melé-Carné opina que
laprudencia, entendida
como sabiduria practica,
requiere entrenamiento
basado enformacion
yexperiencia.“Hade
ayudarasaberponderary
priorizar,yasaberdiscernir
loqueesimportantey
cuando se requiere actuar
conrapidezycuando es
conveniente esperary
serpacientes”,insiste el
presidente del Comité

Deontoldgico de EFPA
Espafa.

@ Otrapreguntaqueno
podemosdejardeplantear
esta estrechamente
relacionadaconla
subjetividadyelcriterio
profesional querigeacada
asesor.;Hastaqué punto
hayespacioparala
interpretacion personalen
laaplicaciondelcodigo?
“Estasociedadvive
instalada enlasubjetividad,
enlaindividualidad, pero
haysituacionesyrealidades
quesonobjetivas”,
respondeelvicepresidente.
Paraello, esfundamental
contar conmecanismos
decontrastey
asesoramiento superarla
subjetividaddeuna’‘mala
interpretacion’, sk

JORDI MELE-CARNE
[PRESIDENTE DEL COMITE

DEONTOLGGICO DE EFPA ESPANA]

88\ ; brudencia ha de ayudar a discernir
cuando se requiere actuar con rapidezy
cuando es conveniente esperar®?.

CARLOS M. MORENO
[VICEPRESIDENTE DEL COMITE

DEONTOLOGICO DE EFPA ESPARA]

883 6tica siempre es susceptible
demejoray supone un aprendizaje
continuo®”.
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Transparenciay Cti
cacn el corazonde
la organizacion

La ejemplaridad comienza desde dentro, especialmente
cuando cuentas con una masa critica de mas de
36.000 miembros certificados. La operativa interna de

EFPA Espafia estd quiada por rigurosos cadigos y principios

eticos en los que prevalece su compromiso con la
transparencia, la equidad y [a responsabilidad.

EFPA Espaiia no solo exige a sus miembros el
cumplimiento de un cdédigo ético exigente, sino que
también predica con el ejemplo, implementando en
Su propia organizacion
un conjunto de politicas
y procedimientos
alineados con su visién
y mision. De esta
manera, la organizacion
garantiza que los
valores que promueve
sean también un pilar
fundamental en su
estructura interna.

Uno de los
documentos clave
es el Codigo Etico
para Trabajadores y
Colaboradores, que ‘
establece los principios
de igualdad, derechos
laborales, transparencia y proteccion del medio
ambiente. Este documento, de cumplimiento
obligatorio, incorpora un canal ético para la
denuncia de incumplimientos, asegurando una
politica de tolerancia cero ante cualquier infraccion.

Ademds, EFPA Espana cuenta con un Protocolo
para la Prevencion, Deteccion y Actuacion
contra el Acoso Sexual, por Razén de Sexo,
Acoso y Violencia contra el Colectivo LGTBI.
Este mecanismo tiene como objetivo principal la
erradicacion de cualquier forma de discriminacién
o violencia dentro del entorno laboral, promoviendo
un ambiente de respeto e igualdad a través de
medidas de prevencion y sensibilizacién.

Para garantizar el cumplimiento normativo,
la organizacion ha desarrollado una Politica de
Prevencion y Control del Cumplimiento, la
cual establece los procedimientos para gestionar
denuncias y aplicar las sanciones correspondientes
en caso de infraccion. Esta politica protege la
confidencialidad de los denunciantes y prohibe
cualquier tipo de represalia.

En el dmbito financiero, EFPA Espania también
mantiene estrictos controles internos mediante
su Procedimiento de Autorizacién y Verificacién
de Pagos, el cual establece un sistema de
aprobaciones y validaciones para garantizar la
correcta gestion de los pagos tanto a trabajadores
como a terceros. Este proceso abarca cualquier
orden de pago emitida por EFPA derivada de su
actividad diaria, desde la negociacién hasta la
aprobacion de propuestas de servicios. Todo el
personal de EFPA
que participe en
la negociacién,
formalizacidn,
aprobacion,
ejecucion,
facturacion,
contabilizacion y
pago esta sujeto a
este procedimiento

Estas medidas no
solo garantizan el
buen funcionamiento
de la organizacion,
sino que también
refuerzan la confianza
de los asociados y
del sector financiero.
EFPA Espana se consolida como un referente de
coherencia y compromiso, demostrando que la
ética y la transparencia no son solo principios, sino
practicas reales que fortalecen al sector.

“Nuestro compromiso con la ética y la
transparencia es inquebrantable. En EFPA
Esparia aplicamos los mismos principios que
exigimos a nuestros asociados, asegurando
que nuestra organizacion sea un espejo de los
valores que promovemos”. 3

Andrea Carreras-Candi,
Directora de EFPA Espaiia
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The home of active ETFs

Somos el principal gestor' de ETFs activos de Europa. Cada uno

de nuestros mas de 30 ETFs UCITS activos esta respaldado por un
exhaustivo analisis y tecnologia de vanguardia. Y a todo esto se une
nuestro compromiso de mas de un siglo con la gestion activa.

Transforma tu estrategia de inversion con los ETFs
activos de J.P. Morgan Asset Management.

Mas informacion en www.jpmam.es

SU CAPITAL PODRIA ESTAR EN RIESGO \]. P MOrgan

'Fuente: Bloomberg a 31 de enero de 2025, por activos bajo gestién en ETFs UCITS activos.
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LA CERTIFICACION EFPA ESPANIA

Sello de calidad
sin fronteras

Obtener una certificacion de
EFPA Espana no solo avala
conocimientos, sino que abre
puertas en mercados globales
eimpulsa su trayectoria en
ellos. Tres miembros asociados
comparten su experiencia
fuera de Espafiay explican
cOmo esta acreditacion ha
consolidado una carrera

enla que la capacidad de
adaptacion es clave. De su
mano, daremos la vuelta al
mundo para entender como es
su trabajo.

% Uruguay

ANDRES

[ ] |

Los inversores
uruguayos perciben
muy positivamente
que un asesor
financiero esté

certificado por EFPA.
N | |

no es solo un trabajo; es una vocacion que mezcla
desafios, dinamismo y la satisfaccion de ayudar a las
personas a mejorar su futuro econémico. En su caso, desde
Uruguay, donde trabaja como gestor de Banca Premium
en BBVA Uruguay. “No serfa honesto no mencionar que la
estabilidad econémica y laboral que ofrece el sector en este
pais fue un motivo importante para mi eleccion’”.

Al no haber una carrera especifica en finanzas cuando
comenzd, opto por la Licenciatura en Relaciones y Negocios
Internacionales, complementdndola con posgrados y
formaciones especializadas. Pero la pieza clave en su
formacion profesional fue la certificacion EFPA, que obtuvo
en exdmenes de EFPA Espana en Montevideo y que le dio
un reconocimiento internacional.

Adaptarse a un nuevo mercado financiero y regulatorio no
fue tarea fdcil: “Es complejo y desafiante”. Hay que entender
las normativas locales, pero también mirar mds alld, porque
el sector estd en constante evolucion con nuevas reglas de
transparencia, digitalizacion y gestion de riesgos. Comparando
Uruguay con Esparia, destaca que “el mercado financiero
esparfiol es mucho mds profundo y diversificado”, aunque
ambos paises priorizan la proteccién al consumidor. Aun
ast, en Uruguay hay menos acceso a productos financieros:
“Tenemos mucho que aprender del mercado espariol”.

P ara Andrés Escardo Pisano (EFA), ser asesor financiero
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d Arabia Saudi

La certificacién EFPA juega un papel crucial
en la percepcion del asesoramiento financiero
en Uruguay. “Los inversores uruguayos
perciben muy positivamente que un asesor
financiero esté certificado por EFPA, ya
que brinda mayor confianza y seguridad en
la calidad del asesoramiento recibido”. En un
mercado que busca modernizarse, contar con
esta acreditacién es sinénimo de un alto nivel
de conocimientos técnicos, experiencia y, sobre
todo, compromiso ético.

La cultura financiera también influye en
cémo los asesores trabajan con sus clientes.
“En Uruguay, las decisiones financieras
tienden a verse como un objetivo de
bienestar familiar, mas que un beneficio
individual. No se trata solo de rentabilidad,
sino de seguridad y estabilidad”. En Esparia,
en cambio, las decisiones suelen ser mas
racionales y estructuradas a largo plazo. La
historia econdmica de la regién ha generado
en Uruguay una mentalidad conservadora,
aunque poco a poco se estd abriendo a nuevas
oportunidades de inversion.

Para aquellos asesores financieros espanoles
que consideren dar el salto al extranjero, el
consejo es claro: “Hay que adaptarse rdpido a la
regulacion local y comprender como piensan los
clientes”. En Uruguay, la prudencia y la cautela
son caracteristicas comunes en los inversores.
“Priorizamos la seguridad sobre la rentabilidad,
aunque poco a poco estamos viendo una mayor
apertura a opciones mds diversificadas”. @

DICKSON
TRUJILLO

[ ] |

La clave del

éxito financiero
en Arabia Saudita
es entender

la Sharia.
[ ]|

uando le preguntan como llegd a Arabia Saudita,

Dickson Trujillo (EFA) responde: “Fue un paso natural

en mi carrera”. Ingeniero quimico con postgrados y
experiencia en planificacion estratégica, se especializé en
Economia del Petrdleo. Hoy analiza proyectos y gestiona
portafolios de inversién en la industria. Sin embargo, su
interés por el asesoramiento financiero surgié al ver que
sus estrategias de inversion y andlisis de riesgo corporativo
podian aplicarse a carteras privadas. Admite, de hecho, que
siempre ha tenido la intencion de aplicar su experiencia en
Espana a largo plazo, ayudando a inversores internacionales.

Adaptarse a un nuevo mercado no ha sido tarea facil.

“En Arabia Saudita, la regulacion estd basada en la Sharia,
lo que cambia completamente las reglas del juego”, explica.
Las diferencias entre Espania y Arabia Saudita en términos
de inversion son evidentes. Segun Dickson, “aqui las
normativas exigen que los productos financieros cumplan
con principios isldmicos”. Esto limita algunas opciones
convencionales y obliga a encontrar un equilibrio entre

COMGEST

CRECIMIENTO DE CALIDAD SOSTENIBLEY®
DISENADO PARA EL LARGO PLAZO

Dedica tiempo al crecimiento de calidad en Europa

Comunicacion de marketing. Solo para inversores profesionales.

El capital esta en riesgo.

The Quality Growth Investor
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productos isldmicos y tradicionales. Ademds,
destaca que la cultura saudi valora la discrecion, lo
que hace que las decisiones financieras sean mds
reservadas y se tomen en circulos de confianza.
En cuanto a la certificacion EFPA, reconoce
que “es muy respetada en Europa, pero en Arabia
Saudita atin no tiene el mismo peso”. Sin embargo,
con la Vision 2030 vy la diversificacién econémica
en marcha, observa un creciente interés por certi-
ficaciones internacionales. Empresas con alcance
global y asesores que trabajan con expatriados
estdn comenzando a valorar credenciales como

las de EFPA, viéndolas como un factor diferencia-
dor en el asesoramiento financiero.

El mercado financiero saudi estd en plena
transformacidn. La supervisién de la CMA (Capital
Market Authority) abarca tanto productos conven-
cionales como isldmicos, generando un entorno
regulatorio unico.

En cuanto a las oportunidades del sector,
Trujillo menciona el crecimiento de las energias
renovables, la tecnologia y las fintech como
sectores clave dentro de la transformacion
econdémica del pafs. Sin embargo, advierte que “el
mayor reto sigue siendo la educacion financiera y
la necesidad de adaptar productos innovadores sin

'@’ México

JOSE LUIS

]
La adaptacion
debe considerar

A 4 lo culturaly
/ la manerade
hacer negocios
en México.
[ ]|

o0sé Luis Plaza (EFA) comenzd su carrera en el

mundo del asesoramiento financiero de una manera

poco convencional. Inicialmente, su camino parecia
estar destinado a la Ingenieria Agrénoma, pero fue en la
universidad donde se cruzé con el mundo del trading de
materias primas agricolas. “Siendo becario en la spin-
off de tecnologia de un asesor independiente espanol,
descubri la gestion cuantitativa de inversiones”, explica.
Anos después, en 2009, decidié emprender en México
con estas mismas soluciones.

Sobre su adaptacion a un nuevo mercado, destaca que
el proceso fue “amigable en sus primeros pasos, duro en
cuanto a su ejecucion y seguimiento, y muy satisfactorio
en los logros y relaciones establecidas”. Considera que la
adaptacion, la “tropicalizacién’, no solo debe ser operativa y

perder de vista los principios islamicos”. @

regulatoria, sino también cultural, comprendien-
do la manera de hacer negocios en México.

En cuanto a la certificacion EFPA, reconoce
que no es ampliamente conocida en México, si
existe un convenio de EFPA con la AMIB que la
homologa con el certificado de asesor en inversio-
nes exigido en el pafs. “A través de este convenio,
obtuve el certificado de asesor en estrategias de
inversion de la AMIB en 2015”, comenta.

En su trabajo con clientes institucionales,
Plaza se enfoca al asesoramiento cuantitativo y
a medida, eliminando emociones en la toma de
decisiones y asegurando un alineamiento total
con los requisitos de cada institucion.

Sobre las tendencias de inversion en
Meéxico, senala que las redes de agentes finan-
cieros externos estan ganando protagonismo,
asi como el crecimiento de la industria de
fondos, que en 2024 superd los 9 millones de
clientes. Ademds, destaca el interés creciente
por soluciones de planificacién financiera en
plataformas digitales.

Los clientes mexicanos muestran una fuerte
aversion al riesgo, prefiriendo inversiones en
bienes raices y deuda gubernamental, que
ofrece intereses cercanos al 10% anual. Ademds,
los horizontes de inversion suelen ser mas
cortos debido a la percepcion de incertidumbre
econdmica y politica. “La educacion financiera
no esta extendida entre la poblacion”, advierte
Plaza, destacando la importancia de la relacion
personal entre cliente y asesor. @
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VOLUNTARIOS PARA EMPODERAR A LA SOCIEDAD A TRAVES DE LA EDUCACION FINANCIERA

Un impacto que va mas alla del aula

(ada decision economica que tomamos traza un rumbo en nuestra vida, y [a educacion financiera

se revela como brujula esencial. EFPA Espafia lleva una década trabajando para cerrar (3 brecha de
conocimiento en este ambito, y los resultados hablan por si solos: mas de 45.000 personas formadas
en toda Espafia. Detras, se esconde (3 labar de los asociados como formadares voluntarios, quienes,
consu dedicaciony experiencia, hacen posible el cambio. Por NATALIA PASTOR.

Dos instantaneas de un momento que es siempre especial: la entrega de diplomas a los miembros certificados por EFPA que son formadores voluntarios del
Programa EFPA de Educacion Financiera en las Jornadas de Asesoramiento Financiero de Bilbao (izquierda) y Valencia (derecha).

orria el afio 2015 cuando EFPA Esparia
inici6 su Programa EFPA de Educacién
Financiera. Fl objetivo era claro, pero no tan
comun -u obvio- como lo es ahora: dotar a
la ciudadania de herramientas para gestionar
su economia de manera mas eficiente. Hoy;,
con mds de 45.000 personas formadas y la partici-
pacion de mds de 1.000 asesores financieros volun-
tarios miembros certificados de EFPA, la iniciativa se
ha consolidado como una de las mds relevantes en
el dmbito privado. Desde su lanzamiento, el progra-
ma ha llegado a colegios profesionales, asociaciones
y gremios, impartiendo cerca de 3.000 horas de
formacion. Un impacto que no hubiera sido posible
sin la colaboracion indispensable de los formadores
voluntarios miembros certificados de EFPA Espana.
Profesionales gracias a los cuales la brecha de cono-
cimiento en finanzas hoy es un poco mds pequena
que hace 10 afios, transformando vidas gracias a la
educacion financiera y, con ellas, las suyas.

tducaconfinanciera

“Siempre me ha gustado poder compartir mis
conocimientos y ver que, de alguna manera, tengo
impacto, por pequerio que sea, en la vida de otras
personas’, explica Naiara Martinicorena, quien ha
formado a colectivos de profesionales como bidlogos
en el Pafs Vasco y farmacéuticos en Mdlaga. “Lo
mads gratificante es ver lo agradecidos que estan
después de los talleres. Porque, verdaderamente,
estdn adquiriendo herramientas que les ayudardn a
tomar decisiones financieras mds informadas”, afiade.
Pero los beneficios de esta experiencia también
revierten en ella. “Este programa de voluntariado me
ha ayudado a estar cada dia mds segura de mi misma.
Ahora puedo hablar en publico con mayor confianza,
iy me encanta!”, confiesa, compartiendo lo mucho que
ha crecido en ese aspecto. Con cada taller, asegura
que se lleva consigo mds herramientas y conoci-
mientos que luego aplica con sus propios clientes.

Iratxe Panadero es otra ‘profe’ experimentada,
delegada, a su vez, del Comité de Servicios a Asociados
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[EIP]

#yeo que, de alguna
manera, con este programa
tengo impacto, por pequefo
que sea, en la vida de otras

[EFA]

"Alverelagradecimiento
de los participantes del
programa, me doy cuenta
de lo valioso que es este

personas?? . voluntariado®”.

[EFA] [EFA]

3 carencia de 4856 formadora voluntaria
conocimientos financieros es una gran oportunidad
que he visto en mi entorno para continuar formandose
fue lo que me motivo a y para ser un mejor
formar parte®”. profesional?”.

¢;Quieres ser formador
voluntario del Programa
EFPA de Educacion
Financiera? Informate en
educacionfinanciera@
efpa.esy podras
recertificar hastaun
maximo de 11 horas de
formacion.

de EFPA Espafia en el Pais Vasco. “Participar me
pareci6 que era algo necesario. Muchos clientes nos
dicen que echan de menos haber recibido formacion
financiera que les ayude en sus decisiones importan-
tes”, comenta. Sin embargo, también menciona una
dificultad que ha tenido que afrontar: el lenguaje. A
menudo, observa, los conceptos que los asesores dan
por sentados no son claros para las personas que no
tienen experiencia en el tema. “Nuestro lenguaje a
veces no llega a los clientes. Es importante encontrar
un lenguaje comun, uno que todos puedan entender”,
reflexiona. Sergio Gutiérrez-Solana comparte una
preocupacion similar. Al igual que Naiara e Iratxe, entré
en el programa motivado por la falta de educacion
financiera que percibe a su alrededor. “Creo que
tenemos la responsabilidad de mejorar esta situacién
en nuestra sociedad’, afirma con conviccion. A lo
largo de su experiencia, ha notado que los asistentes
a sus talleres tienen distintos niveles de conocimien-
to, lo que representa un desafio. “Algunos quieren
correr y ver como invertir rapidamente, mientras

que otros necesitan comenzar desde lo mds bdsico.
Es complicado encontrar un punto de equilibrio’,

nos explica. Es, precisamente, un desafio que todos
mencionan: la disparidad de conocimientos previos
entre los participantes, algo que Iratxe también ha
notado, mientras pone en valor la importancia de
combinar la teorfa con la practica. “Clave para asentar
mejor todo lo que vemos con ellos”, dice.

Necesariay vertebral

El sistema educativo, y la discriminacion de la
educacion financiera en los programas académicos,
es otro tema recurrente entre los formadores. “Sin
duda, es algo imprescindible. Todos deberiamos
abordar estas cuestiones desde la educacion

obligatoria”, dice Iratxe con firmeza. Naiara

estd completamente de acuerdo. “La falta de
educacion financiera lleva a decisiones erréneas
con consecuencias negativas. Si tuviéramos esos
conocimientos minimos desde jévenes, estariamos
mejor preparados para afrontar cualquier situacion
economica’, asegura.

Itziar Jafiez ha disfrutado especialmente de las
sesiones presenciales, que ha impartido a médicos,
arquitectos o ingenieros, entre otros gremios: “Es mds
gratificante, porque interactias mucho mas con los
asistentes y te agradecen los conocimientos adquiridos
al terminar la sesion”. En su caso, comparte que ha
puesto énfasis en dos puntos: “Uno, todo el mundo
puede y debe organizar sus finanzas y ahorrar porque
es necesario para el futuro. Y os, siempre es mejor
hacerlo asesorado por un profesional como nosotros”.

De sus respuestas, como apuntdbamos al inicio,
extraemos una conclusién comun: al formar parte de
este programa, no solo estdn aportando algo valioso a
los demads, sino que también estdn aprendiendo ellos
mismos.

Al final, todos lanzan el mismo mensaje para
aquellos miembros de EFPA que estén pensando en
ser formadores voluntarios. Como sefiala Naiara:

“Es muy enriquecedor dotar a las personas de las
herramientas que necesitan para que cada vez menos
gente sea vulnerable”. Sin duda, un programa que
beneficia a todos los
involucrados y refleja el
espiritu de la iniciativa,
que no solo busca
empoderar a los parti-
cipantes, sino también
enriquecer a los propios
formadores. @

impartidotalleres.

Un impacto tangible y valorado

Mas de 300 colectivos han participado en el programa.
Mas de 1.000 asesores financieros voluntarios han

Mas de 45.000 personas se hanformado en 10 afios.
Losalumnosleponenunanotade8,6sobre10.
Los formadoresvoluntariosledanun9,3 sobre 10.
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Deizquierda a derecha, los ponentes de la jornada de Valencia: Vicente Vard, Gabriela Luzzi, Joaquin Martin, Ivan Diez, Jaime Botella, Javier Moreno,
Susana Criado, Susana Pelegri, Asier Uribeechavarria, Antonio Gonzalez, Borja Villanueva, Sergio Gamez y José Antonio Herce.

JORNADAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO EFPA

Dos ciudades:

un mismo objetivo

BilbaoyValencia han abierto la
temporada 2025 de lasjornadas
territoriales que EFPA Espana celebra a
lo largo'y ancho de nuestra geografia.

El denominador es comun: abordar los
temas clave para el presentey futuro del
asesoramiento financiero. sEn qué otras
ciudades recalaran en 2025

Por EMMA PUIG.

- A —
sy EFPA

aﬁmm

i

c onunaasistenciamediaporjornadaque superael
centenar (rozando los 150 profesionales enValencia),
lasjornadasterritoriales se han consolidado como una cita
claveenelcalendario paralos miembros certificados EFPA.
Al asistir, ademas, suman tres horas de formacion parala
recertificacion EIA, EIP, EFA, EFPy EFPAESGAdvisor.

ramiento Financiero celebrada en Bilbao

arrancé con un guino al pasado y al futuro:
la celebracién del 25 aniversario de EFPA
Espana. Un cuarto de siglo que la asociacién ya
estd compartiendo en cada uno de estos eventos
vertebradores, que arrancaron en el ultimo tri-
mestre de 2024 en Granada, Alicante y San
Sebastidn. El mismo espiritu viajé hasta el Melia
Bilbao €l 18 de febrero y reunié a mds de un
centenar de asesores financieros miembros
certificados de EFPA, dejando claro que la
primera jornada del afio no era una cita cual-
quiera, una mds, en un contexto marcado por
una incertidumbre creciente en el que el nombre
de Trump no falté en ninguna conversacion,
tampoco en Bilbao. Sin embargo, todos los
ponentes coincidieron en un punto clave: la
transformacién digital avanza a pasos agiganta-
dos y es momento de permanecer conectados y
capacitados para poder prestar el mejor servicio
a los clientes. Xavier Nicolds, presidente del

N uevo afo, jy qué aro! La Jornada de Aseso-
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Comité de Servicios a Asociados de EFPA Esparia,
tuvo el placer de compartir con los asistentes un
nuevo hito: EFPA Esparia suma 36.000 miembros
asociados, convirtiéndose en referencia indiscuti-
ble del sector. Pero si algo estd marcando las jor-
nadas de 2025 es la presentacién exclusiva de los
resultados de la encuesta “Radiografia del aseso-
ramiento financiero” que EFPA realiza en cada una
de las comunidades. Iratxe Panadero, delegada
territorial de EFPA Espana en el Pais Vasco,
destaco un dato revelador: el 80% de los asesores
en Euskadi considera que el interés de los clientes
por el asesoramiento financiero ha crecido signifi-
cativamente.

Las estrategias de inversion en tiempos de
incertidumbre fueron un tema clave. Josune
Uranga, Family Banker — Group Manager en
Banco Mediolanum, destacé las aportaciones
periddicas como una herramienta esencial para
manejar la volatilidad del mercado, describién-
dolas como un “airbag ante las turbulencias”. Por
su parte, Andrea Gonzdlez, directora de Spainsif,
subrayo¢ la importancia de integrar criterios ESG
en las decisiones de inversién de forma rigurosa.
“Los efectos financieros varian dependiendo de
cémo se incluya esa informacién y de su impacto
transformador en la economia real”, explico. José
Antonio Herce, doctor en Economia, advirtio
sobre la falta de ahorro para la jubilacién en
Espania, llamando a la planificacién financiera a

BILBAD -~ & —= — al

et

iCualestu
Jornada
mas cercana?

LasPalmasde
Gran Canaria:

Murcia:

Palmade
Mallorca:

10dejunio.

Susana Criado,
conductora del evento
en Bilbao, acompaiiada
deFelipe Leria, Alberto
Goicoecheay Maria Sola.

largo plazo. Federico Servetto, de Banco Saba-
dell, destaco la inversion alternativa como una
oportunidad de diversificacion y rendimiento,
mientras que Ruth Martin, de Crescenta, enfatizé
el private equity como una opcion creciente para
inversores minoristas.

Felipe Leria, de UBP, se refirio a las perspecti-
vas de renta fija y variable, destacando el high
yield de corta duracién en renta fija y la gestion
activa en compariias de crecimiento de calidad
en renta variable. Alberto Goicoechea, de Lazard
Fund Managers, insto a reconsiderar los supues-
tos economicos globales, dada la incertidumbre
geopolitica y los resultados electorales de 2024.

Apenas una semana mas tarde, la organiza-
cion traslado el epicentro de sus jornadas hasta
Valencia. El evento dejo algunos titulares en boca
de sus ponentes, como Jaime Botella, de
NATIXIS, quien explicé: “Es alentador ver
como los inversores estan comprendiendo
mejor las dindmicas de las inversiones alternati-
vas. Estamos viendo un crecimiento en la
profesionalizacién del inversor espanol”. Asier
Uribeechebarria, director de Caser Asesores
Financieros, trasladé: “La IA tendrd un impacto
similar o superior al que tuvo la aparicion de la
ofimdtica o de Internet. Sin embargo, tiene retos
de seguridad, exactitud y veracidad de los datos”.

Durante el bloque sobre perspectivas de la
renta fija, Antonio Gonzdlez, de AXA Investment
Managers, destacd que el entorno macroecono-
mico actual ofrece oportunidades en renta fija,
aunque serd clave gestionar la duracion de las
carteras ante la divergencia entre Europa y EE.
UU. Javier Moreno, de abrdn, sefialé que las
bajadas de tipos en Europa permitirdn a los
inversores buscar alternativas mds rentables mds
alla de los depdsitos y fondos monetarios.

Joaquin Martin, de Edmond de Rothschild
Asset Management, prevé una bajada de 25
puntos bdsicos en la segunda mitad del ano,
aunque condicionada por las politicas econdmi-
cas en EE. UU. Por ultimo, Ivan Diez, de LFDE,
reforzo la necesidad de diversificacién en las car-
teras, especialmente en un contexto de incerti-
dumbre politica global. Al cierre de esta edicion,
tuvo lugar la jornada de Vigo, de la que hablare-
mos en el préximo nimero. @
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No es solo un
cambio de empresa.

Es una evolucion natural.
Jaime Blanco (EFP) lo
tuvo claro desde el primer
momento: la filosofia de
Norwealth Capital AV.
coincidia con su vision
de la banca privada. Por
eso, aceptar el puesto de
Senior Wealth Manager
fue un paso légico en
su trayectoria. “Tuve el
convencimiento de estar
dando un gran paso en la
direccién correcta’, afirma.
Su objetivo inicial es claro,
pero no siempre comun:
que los clientes perciban
cercania, independencia
y transparencia en el
asesoramiento. “Es
importante que cada
cliente sienta que su
situacion es entendida y
atendida de manera unica’,
explica.

Sobre las cualidades
de ha de tener un buen

Un paso
decisivo
y esperado

asesor financiero,
destaca la capacidad
de escucha. Cada
cliente tiene
necesidades
distintas, por lo que
comprender su
situacion es clave.
“A partir de ahi, se
disena un plan de
accion a medida para
cada cliente”, aniade.
Ademas, considera
fundamental evitar
conflictos de interés.
“Parece evidente,
pero, por desgracia,
es algo que aun
hoy puede verse de
manera habitual”.
Una leccién
financiera que Blanco
siempre recuerda es: “Que
lo hagan todos no significa
que esté bien hecho”. En
sus primeros afnos de vida
laboral, este consejo le
ensefd la importancia de
cuestionar y tener criterio

propio: “Cuando lo haces,
sueles llegar a mejores
resultados”

Aunque disfruta de la
lectura, su mayor fuente
de aprendizaje son sus
comparieros, experiencias
y conocimientos. “Creo
que es la manera mds
eficiente para solucionar
las complicaciones o
problemas que puedan
surgir en el dia a dia”.

De cara al futuro, no duda
en identificar algunos de los
desafios clave en el
asesoramiento financiero.
La regulacion exigird
adaptacion constante,
mientras que la inteligencia
artificial transformard el
sector. “Integrarla sin perder
el factor humano serd clave’,
senala. Sin embargo, su
mayor reto sigue siendo el
mismo: ofrecer el mejor
servicio, acompanar a los
clientes y ayudarles a
alcanzar sus objetivos. s

¥ ParaAntonioPérez-Labarta (EFA),su
incorporacion comosocio enatlCapitalfueunode
esos momentos. “Me uniconelobjetivode

asumirun rol mas estratégicoy de mayor
responsabilidad”, afirma.Para él,esla
confirmacion de que el esfuerzoy compromiso

desarrollarelareadeactivos privados, undesafio que
asumicongranilusiontras muchosafios enelambito
institucional”, explica.Buscaba, como comparte,un
proyecto con mayor cercaniaal clienteyvisiénalargo
plazo, perotambién crecer “tanto profesionalcomo
personalmente enun proyecto mas desafiante”.Y
encontrd laoportunidad: convirtiéndoseensocioy
reforzando su compromiso conlafirmaysufilosofia.
Asumir esterolesun hito clave ensu
trayectoria. “Convertirme ensocio significa

Compromiso
conla
entidad

con elcrecimiento de lafirmahan dado sus frutos
ynodisimulasuilusion, satisfecho con el camino
recorridoy motivado porlas oportunidades que se
presentan para el futuro. “Estoy entusiasmado con
estaetapa”, comparte.

Desdesullegadaen 2023, consolidarel area
de activos privados hasido unreto apasionante.
“Hemos desarrollado una oferta diferenciaday
nuevaslineasde negocio, siempre con lavisionde
aportarvaloranuestros clientes”, comenta.
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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 EFPA, donde encontraras mas

detalles y otros nombramientos destacados.

O ParaAlvaro Ochoa (EFA), dar el
paso a Caser Asesores Financieros
como agente eraunadecision
meditada."Apuntode cumplir

56 anosytrascasi30afosen
diferentes entidadestanto
nacionales como extranjerasde
bancaprivada,sentiaqueteniala
experienciayseguridad necesarias
paraafrontareste nuevoreto”,
explica.

El Valor Su primer objetivo es presentar el

de seruno proyecto al mayornimero de personas
posiblesyconsolidaruna carterade

mlsmo clientes.Sabe quela confianza esclave

yquelamejormanerade ganarsela
es"serunomismo”. "0Ofrezco maximatransparencia,
totaldedicacioneindependenciaenelasesoramiento”,
afirma.

Como principiofundamental,sigue unareglasencilla
perocrucial: "Norecomendarlo que no entiendo".En
cuanto asusreferentes, destaca Momentos estelares de la
humanidad de StefanZweig, unaobraqueleinspira.

De caraalfuturo, reconoce que, tras dos afios
excelentes, elpanoramasera mas complejo porla
inestabilidad geopoliticaylasvaloracionesdel mercado.
"Vamos atener que ser muy agilesy estar muy cercade
los clientes”, sefiala.

El momento de cambiar
para sequir aprendiendo

O ParaMoisésIsrael (EFA),un
cambiode perspectivaera
necesariotras 25 afios enWealth
Management."“Sentique erael
momento de cambiar. Queria
sequirenelsector, pero
ofreciendounserviciomas
global, nosolofinanciero”,
explica.iCapitalle brindabala
oportunidadideal paraeste
nuevo enfoque.

Suprincipalobjetivo es ofrecer
alosclientesunservicio alineado
consus necesidades deinversion,
abarcandomasquesoloel
ambito financiero. “Quiero sequir
aprendiendotantodelos clientes
comodelagestion eniCapital’,
comenta.

Para él,unasesor debetener
conocimientos técnicos, pero
también habilidades psicoldgicas.
"Lapacienciaes esencial, asi
comolacapacidad de anticipar

BRI

lasnecesidadesdelos clientesen
cadamomento”, afirma.
Ensucarrera, ha mantenido
siempreunprincipio claro: ser
honesto en elasesoramiento. "Es
inevitable cometererrores, perola
honradezfortalecelaconfianzaa
largo plazo",asequra.
Entre sus lecturas dereferencia,
menciona Padre Rico, Padre Pobre,
deRobertKiyosaki. Respecto
alfuturodel sector, destacala
importanciadelaindependencia
enelasesoramiento.

Confianza
y estrategia
renovadas

O FernandoFeito (EFA)se
incorporacomo asesor
financiero en CaserAsesores
Financieros.Seglinnos
comenta, suprimerobjetivo es
“comprenderafondolas
necesidades, los objetivosyla
toleranciaalriesgodelos
clientes, para poderdisenar
estrategiasfinancierasqueno
solo optimicenlarentabilidad,
sinoquetambién protejan el

patrimonioygaranticen
tranquilidad alargo plazo”.

Feitoresaltaque para
serunbuenasesores
fundamentaltener“un
sdlido conocimientotécnico,
habilidadesanaliticasy,
sobretodo,empatiapara
poderexplicardeforma
clarayaccesible conceptos
financieros complejos”.
Ademas, enfatizala
importanciade"laéticayla
vision estratégica” para poder
anticiparsealoscambiosdel
mercado.

Unadelaslecciones
queFeitosiempretiene
presente es que "el éxito
financieronodependede
cuanto ganes,sinode cdmo
gestionaslo quetienes”.
Encuantoasuinspiracion,
elasesorrecurre a David
Swensen, cuyo enfoque
sobre “ladiversificacion
estratégicaylaproteccion
delpatrimonioalargo
plazo” consideraclave para
unagestion eficiente.
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Porla éticay
transparencia

Reelegido presidente
de Banco Mediolanum

g El Consejo de Administracién de Banco
Mediolanum ha aprobado la reeleccién de
Carlos Tusquets (EFA) como presidente de la
entidad por un nuevo periodo de cinco arnios. Con
esta decisién, publicada en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil (Borme) de Valencia, Tusquets
continuara al frente del banco, superando las
cuatro décadas de liderazgo.
Tusquets, fundador de Grupo Fibanc, entidad
que hoy es Banco Mediolanum, ocupa la
presidencia del banco desde 1989, antes incluso
de su adquisicion por el Grupo Mediolanum
en 2000. Ademds, Tusquets es fundador de
TREA Asset Management y presidente de IGEN
Biolab Group AG. También ha desempefiado
un papel destacado en el dambito financiero, fue
presidente del Circulo de Economia (1989-1992)
y fundador de EFPA Esparia, donde actualmente
es presidente de honor. Asimismo, es presidente
de INVERCO Cataluria y vicepresidente de
INVERCO Nacional, la Asociacion Espariola
de Fondos de Inversién y Pensiones. En su
trayectoria, también ha sido miembro del Comité
Consultivo de la CNMV y ha ocupado diversos
cargos en organismos internacionales vinculados
a la inversion y la planificacién financiera.

O ‘Unclasico”, diceRaquel Buigues
(EIP) sobre Elinversorinteligente de
Benjamin Graham, obraque
recomienda comofuente clavede
inspiracion.Tambiénresaltala
importanciadelaeducaciénfinanciera
desdelainfancia, mencionando
Finanzas para nifios de Nataliade
Santiago. Para Buigues, queha
asumidoelcargo deasesorafinanciera
eniCapital, esunadelaslecciones mas
relevantesquesiempretiene presente
es: "Sihablamosde particulares, la
automatizaciondelahorro, cada cual
seguinsuperfildeingresos. Esun
consejoimportantisimo”.
Estanuevaetapasurgearaizdela
necesidad de poderayudaryasesorar
alosclientes "pensando Ginicamente

entrabajarcodo concodopara
obtenerelresultado mas adecuado
paraelclienteysuperfil".
Suprimerobjetivo es “ayudar
alclienteaalcanzarsus metas
financierasdesde el conocimientoyla
comprensiondelo que esta haciendo,
conlacertezadequeeslomejor
paraél”.Encuantoalascualidades
esencialesde unasesorfinanciero,
Raquel destacala "ética profesional
ylatransparencia”,ademasdela
necesidad de “tener conocimientos
yestarformandose continuamente”
yde"sercapaz de comprenderqué
necesitael cliente para poderayudarle
aobtenerlosmejoresresultados”.

~ Unimpulso a la transformacion
\ tecnologica en gestion financiera

) ParaloséLuisBlazquezVilés (EFA), laautomatizacionde

o procesosfinancieros esunatendencia globalimpulsada pornuevas
regulaciones. "Estatendenciaafectatambiénalosfamily offices,

fundacionesyasociaciones que diversificansu patrimonio enactivos,
jurisdiccionesy custodios, perosiguen operando con Excel”, senala. Desde
ALVUSWealthTechWisdom, hadecidido aprovecharesta oportunidad denegocio,
optimizando los procesos con una plataforma Saa$ llave enmano. Su primer objetivo es
claro: posicionar ALVUS como un proveedor estratégico. "Queremos daraconocerla
marca, consolidarnuestrarelacion conlos clientesactuales eintegraraquienesyahan

mostradointerés ennuestroproducto”, afirma.

DesdeALVUS, subraya que no ofrecenasesoramiento nigestion, perotiene claro
losvaloresesenciales: “Honestidad ytransparencia”. Entre sus referentes, menciona

aKrishnamurti, al que define como “elgranavatar delsigloXX",yMadam Blavatsky.
Respectoalfuturo,ve cambios profundos en el panoramaglobal. “Vivimos momentos
histricos detransformacion enlos que, paraque nazcaalgo nuevo, hade morir loviejo
yesoacarreara cambios”ysefialatambién que esto no soloimpactara elasesoramiento
financiero, sino enlaformamismade hacernegocios.
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We are proud of the Gitana Team’s performances and achievements in
offshore racing. It is the culmination of a vision, the result of cutting-edge
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*al cierre

JOSEP SOLER*

Alo largo de este ejercicio, EFPA conmemorard
sus 25 afos de trayectoria. Muy pronto se
presentardn las primeras iniciativas de este
aniversario, que culminard en diciembre, y
que, podemos adelantar, estaran enfocadas
principalmente en poner en valor a EFPA y

a toda la profesion, es decir, a vosotros. Para
ello, contamos con vuestra activa participacion.

Es un aio de celebracion, pero también de reconocimiento
al asesoramiento financiero cualificado y asociado, que
coincide, ademds, con lo que podria y deberia ser un
momento de impulso definitivo en Europa para la conversién
de los ahorradores en inversores. Una inversion de los
particulares mds rentable y préxima a lo que deberian
ser unos mercados de capitales europeos mds integrados
y liquidos, que generen y ofrezcan las oportunidades
adecuadas a las empresas y a los ciudadanos en Europa.

Nadie como los asesores financieros puede acompanar
alos ahorradores en ese necesario e insoslayable proceso
hasta evolucionar en inversores. Es algo que ahora, mas
que nunca, necesita la economia continental y, desde
luego, la espariola. Asumamos, pues, el reto.

anos de hisiloria,
retos y celebracion

Este nimero 19 de Asesores Financieros EFPA es un
ejemplo palpable y ‘legible’ de la voluntad que tenemos los
asesores de ser los profesionales clave para la consecucion
de los objetivos financieros que requiere la transformacién
europea hacia la recuperacién de su competitividad.

En este nimero se habla de criptoactivos y de capital
privado, pero también de seguros, infraestructuras o créditos
al consumo, entre tantos otros temas que nos afectan y
que deseamos conocer mejor. Todo suma en la labor
del asesor financiero, porque todo se ha de considerar y
tener en cuenta para orientar al cliente. Nuestra labor es
de acompanamiento y consejo personalizado y, por ello,
nada deberia obviarse.

Ciertamente, no sin una concienzuda reflexién, hemos
empezado a tratar, por ejemplo, los criptoactivos, que en
esta edicion de la revista reciben un tratamiento extenso,
aun a sabiendas de las reticencias del sector y de algunos de
nuestros propios lectores. No obstante, estdn en el mercado
y en el dia a dia, y ya han llegado a nuestros clientes. Flaco
favor les harfamos y nos harfamos a nosotros mismos
si los ignordsemos, por lo que debemos conocerlos e
integrarlos con tanta prevencion y advertencias como sea
necesario. Empecemos por normalizarlos en este medio
de comunicacion profesional, de modo que cualquier
aprehension esté basada solo en nuestros conocimientos,
competencias y razonamientos profesionales.

Esta es la actitud con la que iniciamos nuestro
25 aniversario: ser cada vez mds

imprescindibles y utiles para
el bienestar financiero de la
ciudadania y acompariar al sector
y ala economia espariola y europea
en este camino del cambio. @

*Consejero ejecutivo de EFPA Espafia y editor de
Asesores Financieros EFPA.
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Amundi

Investment Solutions

La confianza se gana

(Busca mantener el rumbo
en sus inversiones?

Amundi S.F. - Diversified Short-Term Bond ESG*

Gestion flexible en renta fija @@
europea a corto plazo.

Mas informacién aqui

amundi.es

INFORMACION IMPORTANTE. Comunicacién Publicitaria dirigida a inversores profesionales. Sin garantia de capital ni rentabilidad. Rentabilidades pasadas no garantizan
resultados futuros. Debe considerar si los riesgos asociados son adecuados a los posibles inversores, que deben comprender el contenido del documento. Invertir implica riesgos.
La informacion relativa a los riesgos (de mercado, contraparte, crédito, tipos de interés, high yield, Cocos, MBS/ABS, divisa, impago, derivados, liquidez, operacional, o de inversion
responsable, entre otros), escala de riesgo del producto nivel 2 en una escala de 7, costes y gastos de los Fondos pueden consultarse en el KID y Folleto. Documento publicitario;
no recomendacién sobre inversiones y sin valor contractual. No dirigido a ciudadanos o residentes de EEUU o cualquier “persona estadounidense” segun la “US Securities Act
de 1933". La informacién sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad puede consultarse en la Politica de Inversién Responsable de Amundi o la Declaracién de Finanzas
Sostenibles de Amundi disponibles en: https://about.amundi.com/legal-documentation. *Amundi S.F. -Diversified Short-Term Bonds ESG: compartimento de la Sicav Amundi S.F
n° de registro en CNMV: 493. Tenga en cuenta que Amundi S.F.- Diversified Short-Term Bonds ESG, compartimento de la SICAV Amundi S.F pasard a denominarse Amundi S.F. -
Diversified Short-Term Bond Select para alinearse con las directrices ESMA sobre el uso de denominaciones sostenibles. El cambio de nombre sera efectivo el 04/04/2025. Amundi
Iberia SGIIC, S.A.U., registrado en CNMV n° 31, www.amundi.es. Consulte Folleto, DFI y documentacién legal en www.amundi.es. Antes de suscribir, asegurese que esté permitido
por la normativa vigente y compruebe sus repercusiones fiscales. Febrero 2025. | W CONRAN DESIGN



LAZARD

FUND MANAGERS

LAZARD CREDIT 2028
LAZARD HIGH YIELD 2029

Experiencia en “Buy & Hold”

Fondos de renta fija a vencimiento

. rentabilidad, después de gastos, vin a a los tipos de rendimientos corrientes de los bonos ¢ miento en 2029, invirtiendo
. principalmente-en valores de categoria de inversién.High Yield. SRI: 3/7. A menor riesgo, menorrentabilidad potencial. A mayor riesgo,
“.._ mayor rentabilida&‘patgﬂ_ncial. La informacion facilitada no pr ituil i en materia de inversién y sélo tiene fines
"in_fprmativos. Los datos Utilizados en este documento se emplean de buena fe, pero, ,n& lebe confiarse en ellos. Tod datos aqui i
contenidos proceden de Lazard;-a.menos que se indique lo contrario. La rentabilidad pasada no es un indicadorfiable de resultados -
futuros. Elyalor de las inversiones y I6§‘rendjmientos de las mismas puedefﬂfahto bajar como subir.y-es't p?BFsible que no recupere la "
cantidad invertida. Los rendimientos de los bonos Teflejan.en parte la calificacion de riesgo-detémisor del bono. La inversién en bonos
de menor calificacién.aumenta el riesgo de impago y el riesgospara el capital de la cartera. Los activos de alto rendimiento-pueden
conllevar un mayor riesgo de caida del valor del capital © 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 espariola de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio social
en Paseo de‘la Castellana, 140, Planta 10?, letra E, 28046-Madrid,.registrada.en.la-CNMV con el nimero 18. -
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\-. Documentacion marketing. Laz: ard 3 as
~\_\ informac%obggl:s\detalles de los fo los riesgos y las comisiones, por favor, consulte el Fol ellPRIIPS KID dispon_iple"'
*._en www.lazardfrel estion.fr o solicitelo en nuestras-eficinas. Capital en riesgo. El objeti azard Credit 2028 es obt_gper’una
T'enlabilidad, después de-gastos, vinculada a los tipos de rendimientos corrientes de los bonos con ven€imiento en 2028;nvirtiendo e
\ prin(‘:’ip@lmente en valores de oria de inversion investment grade. SRI: 2/7. El objetivo de Lazard'High Yield 2029 es obtener una f,/’




