f

LOS GRANDES
RETOS A DEBATE

MAS DE 70 VOCES
EXPERTAS

12 TALLERES
ESPECIALIZADOS

ESPECIAL
24 ricinas

EL GRAN SALTO
DE LOS ETF

INVERSION

O El recorrido
bursatil de la
banca europea

ENTREVISTA
MARCUS DU SAUTQY

O Los juegos,
un util ejercicio
para el asesor

B ASESORES

n'
EL RETO DE LOGRAR

SU CONTINUIDAD

NUMERO 23. ABRIL DE 2026 ¢ 6€.



FIXED INCOME?

Multi-sector fixed income investing

Combinamos la potencia de cuatro generadores
de rentas para obtener un resultado mas sélido.

Visita la web capitalgroup.com/msi

PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES / CUALIFICADOS
Comunicacién de marketing

El valor de las inversiones y las rentas generadas por las mismas pueden subir o bajary es
posible que los inversores no recuperen los importes invertidos inicialmente. La oferta de
este fondo se realiza Unicamente mediante el Folleto, junto con el resto de la documentacion
exigida a escala local. En Europa se exige el Documento de datos fundamentales para el
inversor (KIID) de los UCITS / Documento de datos fundamentales (KID) de los PRIIP.

El presente material ha sido emitido por Capital International Management Company Sarl («CIMC»).
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“editorial

El poder del
asesoramiento

Foto: Pablo Almansa

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

tro afio mas nos acercamos a nuestra gran cita bienal: EFPA
Congress, que en su novena edicion aterriza en las Islas
Baleares. Consolidado como el principal foro de networking y
reflexién estratégica del asesoramiento financiero en Esparia,
este evento no solo retine a los profesionales mds destacados
del sector, sino que también ofrece un espacio para compartir
experiencias, identificar tendencias y debatir sobre las mejores
practicas que definan el futuro de la profesion.
En el centro, un reto decisivo: transformar a los ahorrado-
res esparioles y europeos en inversores capaces de canalizar
sus recursos hacia proyectos productivos y estratégicos, en linea con las recomen-
daciones de los informes Letta y Draghi. De ahf que este afio el objetivo sea tan claro
como urgente: situar a los asesores financieros como actores clave en la transicién
del ahorro hacia la inversion.

Esta premisa sera el "“mar de fondo" del congreso de Palma de Mallorca, dando
coherencia a las ponencias, mesas redondas y talleres disefiados para reforzar

la competitividad de la profesion. La cita serd también un espacio para analizar

el impacto de la innovacion tecnoldgica, la inteligencia artificial y los cambios
regulatorios en la industria.

En Esparia, como en el resto de Europa, fortalecer la figura del asesor financiero es
condicién imprescindible para mejorar la salud financiera de los hogares y consolidar
un modelo econdémico mads sdlido y adaptado al nuevo escenario macroeconémico y
geopolitico. Pero, junto a este gran reto estructural emerge otro desafio que marcard
la agenda del sector durante la préxima década: la capacidad de los profesionales
para acompanar la mayor transferencia intergeneracional de riqueza de nuestra
historia reciente.

El traspaso de patrimonio de la generacion boomer serd uno de los grandes
desafios de las prdximas décadas. Nos adentramos en un proceso masivo de
transferencia de activos desde la cohorte con mayor poder adquisitivo, en un
contexto marcado por el envejecimiento demografico, mayor longevidad y una
profunda transformacion tecnoldgica.

No se trata Unicamente de transmitir carteras financieras o activos inmobiliarios,
sino de gestionar expectativas, valores y estructuras familiares cada vez mds comple-
jas. Pero es un desafio que trasciende lo financiero, supone un reto cultural. Las nuevas
generaciones, como las anteriores, buscan maximizar sus inversiones, pero también
comprender cémo gestionar su patrimonio, alinearlo con sus principios y hacerlo con
autonomia y transparencia. Aqui reside una oportunidad estratégica para los profesio-
nales: acompanar la transicién mediante soluciones de inversién eficientes, planifica-
cién sucesoria rigurosa y herramientas digitales que faciliten la gobernanza familiar.

Confio en que la brisa del mar Mediterrdneo nos inspire a debatir estos

desafios con profundidad y a reforzar nuestro compromiso profesional. El

momento exige vision, preparacion y liderazgo. El asesoramiento financiero
estd llamado a desempenar un papel decisivo en esta nueva etapa. @
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ANTE LA MAYOR TRANSFERENCIA DE

PATRIMONIO DE LA HISTORIA

Herederos,

¢l reto de lograr

su continuidad

Apunto deiniciarse [a llamada 'Gran Transferencia de Riqueza' de la historia, que
se extendera a lo largo de [as dos proximas décadas, profesionales y entidades
financieras afrontan el reto de mantener como clientes a los herederos. La tarea no
esnada facil porque las nuevas generaciones tienen sus propias ideas.

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.

a generacion del baby boom, aquellos
que nacieron entre 1946 y 1964 e
incrementaron de manera significativa
la natalidad después de la Segunda
Guerra Mundial, se apresta a transferir
a sus herederos (de la generacién X

o de los millennials) una herencia de
entre 80 y 100 billones de euros en
todo el planeta. En Espafa también se
producird esa transferencia, aunque
algunos expertos sitian como boomers
a los nacidos unos afios después,
debido a nuestro menor desarrollo en
el contexto de la autarquia ecéonomica
de los cincuenta.

La realidad es que, aunque existe
cierto hermetismo al respecto, no es
raro perder al cliente alos 12 o
24 meses de haberse producido la
herencia. Inicialmente se registra una
alta fidelidad hacia los asesores que,
con frecuencia, acaba en ruptura. El
problema afiadido es que, mientras el
cambio de asesor se contempla con
normalidad en paises con mayor
cultura financiera, en Espania suele
plantearse de forma brusca, lo que
se traduce en un episodio traumadtico
tanto para el heredero como para el
profesional y la entidad financiera. -

6| asesores financieros | abril 2026
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->-- En cualquier caso, serd la mayor
transferencia de riqueza jamads
registrada. No es solo una cuestién de
cifras astronémicas, sino que supondra
una transformacién profunda de la
estructura econémica. Las generaciones
que heredardn ese enorme patrimonio,
forjado en una etapa de larga paz y
fuerte desarrollo, tienen ideas y
propositos que en buena medida no
coinciden con los de sus progenitores.
Son mads abiertas a nuevos activos, mas
dispuestas a asumir riesgos y menos
propensas a mantener una dependencia
tan elevada —como ocurre en Espafia—
del sector inmobiliario. Algunos
expertos vaticinan un mayor nivel de
riesgo en las inversiones, una apuesta
mads decidida por la inversion privada y
la llegada al mercado de una oferta mas
amplia de activos inmobiliarios.

Segtn la encuesta 2024 Financial
Professionals de Natixis Investment
Managers, mds de la mitad de los
asesores espafioles (54%) considera que
la transferencia de riqueza, que ya ha
comenzado, supone una amenaza
existencial para su negocio, frente al
46% a nivel global.

La preocupacion por la continuidad
de los herederos atafie,
fundamentalmente, a las entidades o los
profesionales que gestionan los clientes
de banca privada y, muy especialmente,
los grandes patrimonios o Ultra High
Net Worth Clients (UHNW), que se
corresponde con carteras superiores a
los 20 millones de euros. Sin embargo,
cualquier asesor financiero deberd
prestar atencidn al proceso de
transicion del patrimonio de sus
clientes, aunque su volumen
patrimonial sea inferior.

Cambiode
prioridades

Pablo Lépez Medrano, responsable de
J.P. Morgan Banca Privada en Esparia
sefiala que “nuestro Informe Global
sobre Family Offices 2026 muestra

PABLO
LOPEZ
MEDRANO

J.P.MORGAN BANCA
PRIVADA ESPANA

“EL 28% de los family offices cita la
falta de preparacion de los herederos
como uno de los principales riesgos
para la continuidad. EL 86% carece de
planes de sucesion claros”.

Y soL
) MORENO
SANTANDER
PRIVATE BANK

“La atencion a los herederos ocupa

un papel central. La transicion se ha
convertido en un proceso a largo plazo
que requiere anticipacion, educacion
financieray una integracion progresiva
de la siguiente generacion”.

IKER
BERASATEGUI

CAIXABANK WEALTH
MANAGEMENT

"Hemos desarrollado un programa
para dotar a las nuevas generaciones
de conocimientos y herramientas
para asumir responsabilidades en
gestion patrimonial, gobernanzay
digitalizacion de la empresa familiar”.

N O\
NN\ \ O\ O\ N\
NN NN NN N NN NN N NN NN NN N NN

8| asesores financieros | abril 2026

que, si bien el 76% de los family
offices ya estd involucrando a la
siguiente generacion, el 28% sigue
citando la falta de preparacién de
dicha generacién como uno de los
principales riesgos para la
continuidad y el 86% carece de
planes de sucesion claros”.

Las nuevas generaciones vienen
con otros planteamientos porque sus
objetivos y prioridades no son las
mismas que las de sus progenitores.
Como afirma Fernando Hernandez,
Senior Advisor y director de servicios
multifamily-office de Insignium,
“entre los mds jévenes es habitual
una mayor sensibilidad por la
sostenibilidad en sentido amplio: no
solo el clima, también la salud, la
eficiencia tecnoldgica, el impacto
positivo de los proyectos, la
formacion, el arte y la cultura... Por
otro lado, los costes no justificados le
generan mds insatisfaccion, conocen
la letra pequenia de los productos y no
les importa trabajar con bancos de
nueva generacion”.

Como consecuencia de ello, la
retencién o el fichaje de herederos de
grandes patrimonios se ha convertido
en un auténtico campo de batalla
entre family offices, banca privada y
grandes entidades. Todas ellas estdn
llevando a cabo un profundo cambio
en su estrategia, conscientes de que
su futuro dependera de su capacidad
para pasar de ser el “banquero de la
familia” al “socio estratégico del
legado”. Asi parece confirmarlo Sol
Moreno, directora de UHNW,
HNW&MFO de Santander Private
Bank, al afirmar que “la atencién a los
herederos ocupa hoy un papel central
y estratégico dentro del drea de
grandes patrimonios. La transicién
generacional se ha convertido en un
proceso a largo plazo que requiere
anticipacion, educacion financiera y
una integracion progresiva de la
siguiente generacion”. Por su parte,
Iker Berasategui, director de Global
Wealth & Private Wealth en




CaixaBank Wealth Management,
sefiala que “nosotros ayudamos a las
familias empresarias a reflexionar
sobre transferencia generacional,
legado, cohesion y cultura familiar

y, especialmente, sobre el desarrollo
de los miembros de la familia que
tendrdn que tomar el relevo en

un futuro”.

En opinion de Belén Garcia-Moya,

directora de asesoramiento de BBVA
Patrimonios Espana, “la clave estd en

anticiparse y acomparniar el relevo
generacional de forma estructurada.
Involucrar a los herederos antes de la
sucesion, ofrecer educacién financiera,
disenar soluciones adaptadas a sus
intereses y facilitar espacios de dialogo
familiar contribuye a fortalecer el
vinculo a largo plazo”,

Para Pablo Alonso Baringo, analista
de Creand Family Office, “se debe
lograr cierto equilibrio, transmitiendo
los principios de gestién que han

A " 4

La GranTransferenciade objetos

ylageneracionYyZno
solovanaheredaractivos
financierose
inmobiliarios, van a recibir
también gran cantidad de
sellos, monedas...y hasta
latas de cerveza. Las
colecciones hansido mas
queun pasatiempo para
sus progenitores. Sera la
GranTransferenciade
objetos. Coleccionar
formo partedeun
sentimiento de
abundancia propiode una
generacion: unaformade
reaccionarantela
precariedadvividaen
épocas anteriores.

«

hatransformadola
acumulaciony posesion
deobjetos. Unalto
porcentaje de herederos
muestran escaso o nulo
interés por las colecciones
queheredande sus
progenitoresy es creciente
elnimerodelasque

lleganalassubastasoa
las casas especializadas.

X' EnEspana, las
colecciones mas
frecuentes estaban
ligadasalahistoria postal,
monetariayalocio.El
coleccionismo desellos ha
sido el mas frecuente entre
losboomersyla
generacion anterior
(Generacion Silenciosa).
Ahora, lossellos con
erroresy bien mantenidos
siguensiendounvaloren
alza, mientras que las
colecciones desellos del
siglo pasadoydelactual
han perdidovaloreinterés
economico.

A

coleccionarpesetas
antiguas (especialmente
emisionesdesde 1874)y
monedas conmemorativas
deeuro.Aligualqueenel
mundofilatélico, sololas
monedasy los billetes con
erroresensuemisionyen

P

magnifico estadohan
mantenidoyaumentadosu
valor.Elresto constituira
paramuchosunapesada
(arga,aunquesiemprese
pueden encontrar casas
especializadasdispuestasa
adquirirlamercancia. El
consejo es pedirsiempre
masdeunaofertaparasu
venta.

«

espanoleshansido
también muy partidarios
delacervisiafilia, que esel
coleccionismo de botellas,
latas o posavasos,
especialmente entre los
aficionadosalacerveza.
Perotambiénhan
acumulado postales,
calendariodebolsillosy
exlibris. Otros muchos
recibiran como herencia
relojesyplumas
estilograficas que fueron
una claramanifestacion
deabundanciacon objetos
quedefinianunestiloy
unamarcasocial. s

FERNANDO
HERNANDEZ

INSIGNIUM

“Los jovenes conocen mejor la

letra pequeiia de los contratos, les
insatisface los costes no justificados
y tienen mayor sensibilidad por la
sostenibilidad en un amplio sentido”.

N N N
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logrado conservar el patrimonio, y
también comprendiendo su visién,
adaptandonos a los cambios en
tendencias y a nuevas opciones
de inversion. Tenemos que ir
evolucionando al mismo ritmo
que ellos”.

Control del
heredero

Algunas entidades han puesto en
marcha sistemas de andlisis de datos
para detectar sefiales de alerta ante
el comportamiento de los herederos.
Se vigila su asistencia a las
reuniones familiares anuales,
se investiga si el heredero tiene su
patrimonio en otra entidad y, si
utiliza con mayor o menor
frecuencia los canales digitales
de la entidad.

La consultora Capgemini elaboré
a mediados del pasado afio un amplio
informe sobre cémo las firmas de
gestion de patrimonio pueden retener a
los herederos. Segun Alejandro Mozo,
vicepresidente de servicios financieros
de Capgemini Invent, “los datos
muestran que el abandono se RN

abril 2026 | asesores financieros | 9
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- produce principalmente por falta
de canales adecuados (46%), escasez de
inversiones alternativas (33%) y ausencia
de servicios de valor afiadido (25%)”.
¢Como tratar de evitar la fuga de los
herederos? ¢En qué momento hay que
empezar a prestarle atencion a quienes
pasaran a controlar el patrimonio de los
clientes actuales? Las entidades
financieras han puesto en marcha
planes no solo con el objetivo de retener
el capital, sino de procurar una relacion
de confianza con el sucesor, mucho
antes de que se ejecute la herencia.

Para Lépez Medrano, “fomentar la
gestion de pequenas cantidades de
dinero o activos y las habilidades de
toma de decisiones a través de
reuniones familiares periddicas y
proyectos colaborativos ayuda a formar
una cultura de inversion solida sobre la
base de un propdsito claro”. Sefiala
también que, de forma prdctica, se
invita a los herederos a reunirse con
los asesores, se les incluye en las
reuniones familiares y en funciones de
gobierno sin derecho a voto,
exigiéndoles, igualmente, una
experiencia laboral externa. ¢ Qué valor
tiene para los nuevos herederos las
relaciones personales? Algunos datos
indican que mads del 50% de los
herederos nunca han conocido a los
asesores de sus padres o silo han
hecho, ha sido de forma protocolaria.
Naturalmente, la primera preocupacion
de la entidad y del propio asesor
financiero debe ser interesarse por
conocer a los herederos de una forma
proactiva, sugiriéndole una serie de
servicios de acuerdo con sus muchas o
pocas necesidades.

Alejandro Mozo senala que “las
nuevas generaciones no pierden la
conflanza en lo que a relacién
humana se refiere. Por tanto, no es el
factor determinante que le empuje a
cambiar de entidad porque la
combinacién ganadora es una
relacion fuerte reforzada con una
propuesta de valor digital, agil y
altamente personalizada”.

BELEN
GARCIA-
MOYA

BBVA
PATRIMONIOS

“"Hay que anticiparse al relevo
generacional de forma estructurada.
Involucrar a los herederos, ofrecer
educacion financiera, disefiar
soluciones adaptadas a sus interesesy
facilitar espacios de dialogo familiar".

PABLO
ALONSO
BARINGO

CREAND
FAMILY OFFICE

“Se impone un cierto equilibrio,
transmitiendo los principios de
gestion que lograron conservar el
patrimonio, y, adaptandonos a los
cambios en tendencias y nuevas
opciones de inversion”.

- ALEJANDRO
o M0Z0
‘\tf‘ CAPGEMINI

“La combinacion ganadora para
mantener a los herederos es una
relacion personal fuerte, reforzada
con una propuesta de valor digitaly
altamente personalizada”.

N \
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Para Fernando Herndndez, la
conexion entre personas es
fundamental: “Si nunca hemos estado
cerca de ellos es complicado que
quieran continuar con nosotros cuando
llegue el momento de la transferencia
de la riqueza. El mayor reto con los
herederos es no ser consciente de su
importancia antes de que se produzca el
traspaso de papeles. Si no has hecho
nada antes, vas tarde”.

Pero hay algo mds que la relacién
personal. Sol Moreno sefiala que “los
herederos siguen valorando la confianza
y la cercania, pero esperan que la
relacion esté respaldada por un mayor
nivel de especializacién, sofisticacion
técnica y capacidad de asesoramiento.
El perfil del banquero privado ha
evolucionado de un enfoque
principalmente relacional hacia un rol
mas técnico y orientado al
asesoramiento (advisory-led)”.

Laimportandia
delaformacion

Se trata de integrar a los hijos de los
clientes actuales, principalmente
mediante una formacion estructurada
que incluye talleres sobre gestién de
activos y fiscalidad internacional,
dirigidos a jévenes de entre 20 y 35 afos.
Ademds, se promueven reuniones para
que los herederos conozcan a otros
perfiles similares y, en algunos casos, se
les asigna un asesor joven de edad
cercana a la del heredero. La
contratacién de asesores jévenes en este
segmento de mercado ha sido una
constante en los dltimos tiempos.

Iker Berasategui sefiala que “en el
dmbito formativo, hemos desarrollado
un programa para dotar a las nuevas
generaciones de conocimientos y
herramientas para asumir
responsabilidades presentes y futuras
en gestion patrimonial, gobernanza
familiar y digitalizacién de la empresa
familiar, creando de esta manera, un
ecosistema de nuevos lideres de




familias empresarias, donde puedan
desarrollar un networking y relaciones
personales y profesionales”.

Lopez Medrano opina que “la
educacién y la toma de decisiones por
fases desarrollan administradores
capacitados, al tiempo que protegen la
continuidad y la cohesion. Trabajamos
junto a las familias para preparar a la
proxima generacion con planes de
formacidn y orientacién personalizados,
elaborados por economistas y
psicdlogos, que proporcionan una ruta
estructurada, adecuada a la edad y al
rol, desde una perspectiva educativa y
de liderazgo”.

Habrd que esperar para conocer con
mayor precision su repercusion, pero lo
que nadie duda es que los
planteamientos de los herederos mds
jovenes difieren en muchos aspectos

—desde los culturales hasta los
tecnolégicos— de los de sus
progenitores, y esto tendrd
consecuencias en la transicion.

El papeldela
inteligencia artificial

La brecha digital se considera un factor
clave en la fuga de herederos.
Transparencia, inmediatez y el uso de
la tecnologia como soporte, no solo
como accesorio, son algunas de sus
demandas. Lo confirma Iker
Berasategui: “Las nuevas generaciones
requieren servicios innovadores,
altamente especializados y
respaldados por nuevas tecnologias,
tanto en el dia a dia como en el dmbito
de la inversion”.

< EL 54% DE LOS ASESORES
ESPANOLES considera que
la yainiciada transferencia
deriqueza supone una
amenaza existencial para
Su negocio.

La consultora Capgemini sefialaba en
el informe presentado a mediados del
ario pasado que el 80% de los grandes
patrimonios de nueva generacion se
consideraban en riesgo de fuga tras
recibir la herencia. Los herederos de la
generacion X, los millennials y la
generacion Z se quejan de que las
personas o entidades que gestionan sus
futuras herencias carecen de canales
digitales, ofrecen pocas inversiones
alternativas y aportan escaso >

Fidelity UCITS ICAV
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-
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- valor afiadido. Por ello, no sienten
obligacion de mantener una lealtad
heredada.

Un informe del pasado afio de J.P.
Morgan (Principal Discussions Report
2025), basado en conversaciones
profundas con 111 multimillonarios de
28 paises y mds de 15 sectores,
senialaba en una de sus conclusiones
que la inteligencia artificial esta
transformando rdpidamente tanto la
esfera personal como la profesional de
las familias mds acaudaladas del
mundo. E1 79% de los entrevistados
afirma utilizar la IA para tareas
cotidianas, y el 69% la aprovecha para
andlisis de datos, planificacién
estratégica y eficiencia operativa,
destacando ahorros de costes y
rapidez en la obtencién de
informacion. Los mds jévenes, sean de
la generacion Z o milennials no
conciben ninguna actividad donde la
[A no esté presente.

Mas que heredar
y proteger

Sin embargo, no solo hay diferencias
como consecuencia de esa brecha
digital, sino también por la distinta
filosoffa de inversién que inspira a las
generaciones. Los boomers han
priorizado casi exclusivamente la
rentabilidad ajustada al riesgo.
Entidades y profesionales tienen muy
en cuenta la distinta cultura y los
objetivos que tienen ahora los
herederos respecto a sus
progenitores. “Mientras que las
generaciones sénior tienden a
priorizar la conservacion del capital

<) EXISTEN ALERTAS

para monitorear a los
herederos: conocer su
asistencia a reuniones, su
patrimonio externoy el
uso de canales digitales.

y un menor nivel de riesgo; los
herederos mds jévenes, con plazos de
inversion mds largos, pueden asumir
una mayor exposicion a activos de
riesgo y estrategias de crecimiento”,
confirma Sol Moreno.

Mercados privadas

Y es que las nuevas generaciones
estdn muchas abiertas a incorporar a
las carteras otro tipo de activos. Asi lo
confirma Iker Berasategui: “Donde si
puede haber diferencias (respecto sus
progenitores) es en el asset allocation
o en los tipos de activos en los que
invierten: las nuevas generaciones
incorporan con mds naturalidad
activos que antes no existian o eran
menos accesibles, como las
criptomonedas o el private equity. En
cualquier caso, las generaciones mds
jovenes tienen perfiles distintos:
mayor acceso a informacion, mds
herramientas digitales y una formacion
académica mds amplia”.

La “Encuesta Global de Patrimonio
Privado 2026” de Hamilton Lane,
realizada a 390 asesores
financieros de América, Europa,
Oriente Medio y Asia-Pacifico revela
que el 86% de los profesionales de
patrimonio privado prevé aumentar
las inversiones en mercados privados
este afio, siendo la optimizacién de
carteras el principal motivo. Esta es
también la apuesta de las nuevas
generaciones que se estan haciendo
cargo de los grandes patrimonios,
entre otras cosas y segun afirma el
81% de los encuestados porque la
mayor formacion de los clientes
incrementa el interés por los
mercados privados.

Entidades y profesionales del
asesoramiento asumen que no hay
contrato que cien afnos dure. Pero estdn
poniendo los medios para que la Gran
Transferencia no se transforme en un
tsunami que pueda llevarse por delante
su propio esfuerzo o el de su entidad
en varios lustros y, tal vez, décadas. @

Transferenciainmobiliaria

©® Teniendo en
cuenta que el patri-
monio de las familias
espafiolas estd constituido
en buena parte por activos
inmobiliarios, no cabe
duda de que este sector
se vera especialmente
afectado porla gran
transferencia que se
avecina.

@ Coincide,
ademas, conun
escenario en el que
Espaiia se ha consolidado
como un destino muy
solicitado por parte de
los grandes patrimo-
nios con ciudades

como Madrid, Barcelona,
Valencia y zonas exclusivas
como (a3 Costa del Sol a la
cabeza de las preferencias
de compra.

@ Profesionalesy
entidades financieras
estan adquiriendo mayor
experiencia en este sector
para ofrecer operaciones
con la mayor rentabilidad
a sus clientes, especial-
mente [os UHNW. En
barrios de las principales
ciudades, como el de
Salamanca en Madrid, es
continua a venta de
activos inmobiliarios
procedentes de herencias

a compradores latinoame-
ricanos de alto nivel y ello
explica, en gran parte, el
incremento sostenido de
un 10% anual de los
precios de las viviendas de
alta gama.

® Con ello, los
herederos no solo buscan
cerrar operaciones de alta
rentabilidad, sino también,
a diferencia de sus proge-
nitores, diversificar sus
carteras y acercarlas a
estandares mas europeos
y, sobre todo, norteameri-
canos, donde los activos
financieros ocupan un
lugar prioritario. &
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L sector bancario
europeo registro
el ano pasado una
fuerte revaloriza-
cion en Bolsa, hasta
el punto de que
la mayorfa de los
valores duplicé su capitali-
zacion bursdtil. Esta evolu-
cion plantea la pregunta de
si el sector ha agotado ya su
recorrido o si 2026 seguira
siendo un ejercicio propicio
para los valores bancarios.
Si se atiende a los precios
de cotizacion de sus homo-
logos estadounidenses, la
respuesta es que los bancos
europeos auin pueden dar
alegrias. Pero, para garanti-
zarlo, Europa debe dar los
pasos hecesarios para que
sus entidades compitan en
una situacion similar a la de
las estadounidenses y, para
ello, es imprescindible
avanzar en la simplificacion
de la regulacion y en favo-
recer la integracion de los
mercados, con el objetivo
de avanzar hacia un sistema
bancario europeo tnico.
Ana Botin, presidenta de
Banco Santander, el primer
banco de la zona euro por
capitalizacion bursdtil, dijo
que la normativa bancaria
europea ocupaba el equiva-
lente a 100 “Quijotes”. Es
una imagen que retrata una
regulacion que ocupa
90.000 pédginas e implica a
una veintena de organismos
reguladores y supervisores
que han producido casi

SU RECORRIDO BURSATIL, LIGADO A UN MARCO

EQUIPARABLE AL AMERICANO

La baneca europea
necesitamas
integracion y
simplilicacion
paraavanzar

Las acciones de los bancos europeos volaron en
2025y las perspectivas para 2026 son buenas.
Pero, para avanzar, necesitan que el marco legal
y 0perativo se acerque al estadounidense, algo
que pasa por reducir la burocracia e impulsar

la integracion de los mercados nacionales. Ello
permitiria pasar a la siquiente fase: las fusiones
transfronterizas para crear gigantes europeos.
Por AURELIO MEDEL VICENTE.*

*Periodista. Doctor en Ciencias de a Informacion
por la Universidad Complutense.

1700 normas unicamente
en los ultimos cuatro anos.
La Federacion Bancaria
Europea (FBE) ha presen-
tado a las autoridades de
Bruselas una propuesta de
24 puntos para avanzar en
esa linea de simplificacion.
Segtin un estudio de esta
federacion, aunque la base
de capital establecida en
Basilea se ha mantenido
estable entre 2021 y 2024,
los suplementos e interpre-
taciones micro y macropru-
denciales han supuesto en
la practica una exigencia
adicional de capital de mds
de 100.000 millones de
euros para el sector en
cuatro anos. Atesorar esos
recursos en forma de mas
capital implica menos
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crédito a las economias
europeas y menos divi-
dendo, lo que hace menos
atractiva la inversion en
Europa.

Se escuchan
1as demandas

En un contexto como el
actual, en el que Europa
necesita invertir grandes
cantidades en muiltiples
sectores —desde la energia
hasta la defensa, pasando
por la automocién o las
telecomunicaciones— para
consolidar su competitivi-
dad respecto de Estados
Unidos, la banca europea es
mds necesaria que nunca
para movilizar el crédito.

puede
facilitar que se
coloque al frente
del supervisor
a personas
favorables a crear
gigantes bancarios
europeos.

Un informe elaborado
por el Banco Central
Europeo (BCE) estima que
se necesitan 477.000 millo-
nes de euros adicionales al
ano para cumplir con las
exigencias de inversion de
la transicion verde y otros
125.000 millones para

avanzar en inteligencia
artificial y digitalizacion.

Por todo ello, el sector
reclama pragmatismo y un
marco para actuar de forma
mads rdpida y audaz. Y
empieza a ser escuchado en
sus demandas, porque se ha
entendido que no estan
buscando menos capital,
que podria ser una despro-
teccidn ante una eventual
crisis, si no que buscan que
los requerimientos sean
razonados y previsibles, que
se conozca cudnto, cudndo
y por qué. Los mercados,
que son la mina de la que
los bancos sacan los recur-
sos para integrarlos en el
circuito econdmico,
premian la claridad y casti-
gan los sobresaltos.

La pertinencia de su
peticion ha hecho que los
ministros de Finanzas de
Alemania (Lars Klingbeil) y
Francia (Roland Lescure) se
hayan mojado enviando una
carta conjunta a la Comisa-
ria de Servicios Financieros
de la Comisién Europea
(Maria Luis Albuquerque)
en la que identifican una
serie de medidas encami-
nadas a simplificar los
reglamentos financieros de
la Unién Europea (UE), de
manera que sean mds sen-
cillos y menos costosos.

Las entidades financie-
ras dedican centenares de
personas a la interlocucién
con los diferentes organis-
mos y a la interpretacién y
aplicacion de la norma.
Antes de prestar un euro se
da decenas de vueltas a los
requerimientos legales sin
haber entrado aun en el
riesgo del demandante. Es
un modelo caro e inefi-
ciente que va en contra de
los intereses del cliente y
los accionistas, especial-
mente en las entidades
mads pequenas, que no
tienen capacidad ni para
atraer talento ni para
gastar tanto.

La urgencia de estas
medidas simplificadoras
viene marcada también por
la dindmica internacional,
con Donald Trump presio-
nando a sus reguladores
para que sean mas laxos,

y Reino Unido avan- =--
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- zando en la flexibiliza-
cion. Por tanto, si Europa no
se adapta, los grandes
bancos americanos segui-
ran favorecidos.

Completar
[a Union
Bancaria

La otra palanca de actua-
cion es la integracion ban-
caria. La creacién de un
verdadero mercado tnico
bancario pasa por comple-
tar la Unién Bancaria, para
lo que es imprescindible
contar con un Fondo de
Garantia de Depdsitos tinico
para toda la UE, al menos
para toda la zona euro. De
esta manera, la proteccion
de los depositantes seria
homogénea, se romperia la
ligazon entre el riesgo ban-
cario y el riesgo soberano,
se reforzaria el papel del
euro como moneda de
reserva internacional y se
facilitarian las fusiones.

La Union Bancaria per-
mitiria a los bancos euro-
peos salir del atasco en el
que se encuentran en estos
momentos. Como se vio en
2025, los gobiernos no son
nada partidarios de integra-
ciones entre las entidades
que se hallan en el top cinco
de cada pais. El Gobierno
esparol puso todas las
trabas que pudo a que BBVA
se quedara con el Sabadell.
El italiano hizo lo propio
impidiendo a Unicredit
integrarse con el milanés
Banca BPM, que suponia la
fusion del segundo y tercer

banco. En Alemania, han
parado los pies a Unicredit
para que su filial germana
(HypoVereinsbank) absorba
a Commerzbank. Y en Por-
tugal, se avisé a Santander y
CaixaBank, tercer y quinto
banco del pais vecino, que
se abstuvieran de ir a la
subasta de Novo Banco, que
es el cuarto. Son cuatro
paises de la zona euro con
practicas anti-concentra-
cion comunes.

La consecuencia de esta
limitacién a las fusiones
internas es que los bancos
estdn empezando a invertir
fuera, pero sin mucha
fuerza, porque no hay
grandes historias de siner-
gias que contar. Novo Banco
fue adquirido por el francés
Banque Populaire et Caisse
d’Epargne y ya se vera cémo
y con quién acaban Sabadell,
BPM y Commerzbank. Entre

Y

de Alemania,
Espaia, Italia

y Portugal han
frenado en 2025
operaciones

de fusiones entre
bancos locales
deltop 5.

tanto, Santander ha apostado
por invertir fuera de la UE,
con la compra de TSB (Reino
Unido) y Webster Bank
(Estados Unidos), dos opera-
ciones que le permiten com-
pletar sus franquicias en
esos paises, donde tenia
cuotas de mercado peque-
Aas, y que financia en gran
parte con la venta de su
unidad en Polonia.

En los dos ultimos afios,
todos los bancos han sido

muy activos en la recompra
y amortizacion de acciones.
Esta politica es la conse-
cuencia de la enorme acu-
mulacién de capital tras la
gran crisis de finales de la
primera década y de las
bajas cotizaciones, de tal
manera que la mayoria de
los bancos europeos cotiza-
ban por debajo de su valor
en libros. En ese contexto,
la literatura financiera deja
claro que la mejor manera
de rentabilizar el capital es
invirtiendo en la propia
empresa y amortizar las
acciones, de esa manera
reduces el numero de
titulos en circulacién y
aumentas el beneficio por
accion y el dividendo.

Pero ese camino, ademas
de conducir a la jibarizacion
continua, empieza a perder
sentido cuando la cotizacién
de los titulos se va a acer-

Continuan las recompras, pero menos

Los grandes iguales.En 2028, el extraordinariode
bancosespaiioles 35% lo distribuira 2.500 millones
continuaran con en efectivoyel procedentesde
lasrecomprasde 15%acomprar laventadeTSB.
acciones, pero acciones.BBVA Caixabank, porsu
iranamenos. comenzo afinales parte, destinara

Santanderanuncio
ensulnvestor
Daydefebrero
que aumentara
eldividendoen
efectivoybajara
larecomprade
acciones.En 2026,
vaadestinarun

de2025unplande
3.960 millonesde

recompradetitulos
queformapartede

2028.Sabadelltiene

unmaximode

enlos primeros

unpaquetede 36.000 mesesde 2026.
millones entre

efectivoyreduccion En cambio,
decapital hasta Bankinterno

tieneplanesde

500 millonesala
recompradeacciones

deUnicajaBancoes
massingular,yaque
haanunciado que
repartira esteafoel
70% delbeneficio
endividendo, lo que
tienesentidodado
quetieneunaratiode
capitaldesmesurado,
del16%,loquehace
quesurentabilidad
seamuybaja.En 2025,
recompro acciones
porimportededos
millonesdeeuros,

50% delbeneficio
adividendoy
recompra,

. apartes

abiertalarecompra
dehasta800
millones enacciones
yundividendo

recompray continuara
repartiendo el 50%
delbeneficioen
dividendo.Elcaso

una cantidad muy
modestateniendo
encuentaquegand
632millones. =i
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cando a dos veces el valor
en libros. El problema para
los gestores es encontrar
inversiones que ofrezcan
una rentabilidad adecuada,
algo que es mds sencillo
cuando se compra un banco
para integrarlo en otro,
como son los casos del
Santander, puesto que hay
una historia de integracion
y ahorro de costes que
ofrecer. Esto es lo que
intentaban BBVA y
Unicredit.

Fusiones
transfronterizas

El préximo camino es la
integracion de bancos de
diferentes paises, las deno-
minadas fusiones transfron-
terizas. No es solo la solu-
cién al crecimiento de los
bancos, es una necesidad
para que Europa pueda
competir con los gigantes
de Estados Unidos y China.
Para eso, Bruselas (UE) y
Frankfurt (BCE) tienen que
abrir su mente, avanzar en
serio en la simplificacién de
la normativa bancaria y en
la Unién Bancaria.

La préxima renovacion
del BCE, la mayor desde su
creacion, es un momento
para situar en este orga-
nismo a personas mas pro-
clives a facilitar, desde
todos los puntos de vista, la
fusién de bancos con sede
en distintos paises.

El 31 de mayo vence el
mandato del espariol Luis
de Guindos; un ano
después, el del economista
jefe, el irlandés Philip R.

Elriesgode convertirelICOenbanco

“El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, ha
anunciado la creacion del denominado fondo
“soberano” Espafia Crece, dotado conunabase de
10.500 millones de euros del Plan de Recuperacion,
conelobjetivode movilizarunos 120.000 millones
de eurosatravés de deuda privada einversores
nacionaleseinternacionales. Este vehiculo lo
gestionara el Instituto de Crédito Oficial (1C0)".

Asi derimbombante empezaba la comunicacion
dellanzamientodeunfondosoberanoquenieslo
uno nilo otro. Los fondos soberanos nacieron en los
paises arabesyNoruega para rentabilizar el dinero
obtenido delaventadel petroleo. Enelcasode
Espafia, losfondos proceden de laUEy carecemos de
reservasimportantes de materias primas.

Larealidad es que esos fondos se perdiansino

se adjudicaban antesdefin deafo.Espafaya
harenunciadoalas lineas de crédito barato que
acompaiaban alos fondos Next Generationy corria
elriesgo de perder el Gltimo tramo de los recursos
“regalados” por Europa.Elpropositodel Gobierno

yaquese plantean detodo; desde darfinanciacion
directa, hastalatomade participaciones, pasando
poravales.

Elproblemaes que esta estrategia la quieren
construirdesde el1CO, que cuenta con una plantilla
demenos de cuatrocientas personas con unas
habilidades lejanas alas que se necesitan paralos
nuevos cometidos que quieren que llevea cabo.
Elnuevo enfoque del ICO requiere una cuantia
importante de expertos en analisis de riesgos,
algodeloquecarece.Enlamayorpartedela
financiacion que otorga actualmente, la calidad
delriesgo esanalizada porlos bancos comerciales
convencionalesenlosque coinvierte.

ELICOlanzb entre 2010y 2012 unalinea de crédito
quesellama €O Directo. Concedid 551 millones de
eurosen13.961 operaciones.Uninformede2018
delTribunal de Cuentas sefalaba que el 83% delas
operaciones estaban en situacion de morosos. A
esalineaiban apararlos clientes rechazados porla
bancatradicional, expertaen medicion de riesgos.

esutilizarese dinero de unamanera muy abierta,

¢Volveraapasarlomismo? i

Lane; el 31 de diciembre de
2027, el de la consejera
alemana Isabel Schnabel; y
el 31 de octubre del ano que
viene, el de la presidenta, la
francesa Christine Lagarde.

Ya se sabe que la salida
de Lagarde se adelantard a
antes de junio del proximo
ano, cuando finaliza la pre-
sidencia de Emmanuel
Macron. Nadie quiere
correr el riesgo de que la
ultraderecha determine el
nombre de la persona que
dirigird la politica monetaria
de la UE.

Si el nuevo presidente es
alemdn y cuenta con
Joachim Nagel (presidente
del Bundesbank) e Isabel
Schnabel entre sus aliados,

no serd especialmente pro-
motor de la creacion de
gigantes bancarios euro-
peos. Alemania tiene un
sistema financiero muy
atomizado, sin grandes
jugadores. El tinico banco
relevante es el Deutsche
Bank, cuya capitalizacion
bursatil es la mitad de la de
BBVA y un tercio de la de
Santander.

Sin embargo, Alemania
ya cuenta con Ursula von
der Leyen al frente de la
Comision Europea, y una
francesa esta saliendo del
cargo. Esto abre la posibili-
dad de que un espariol acabe
al frente del euro y de la
supervisién bancaria
europea. Pablo Herndndez

de Cos, que preside el Banco
Internacional de Pagos de
Basilea, tiene un prestigio
que lo hace verosimil.

Si Europa da un paso al
frente en simplificar la
regulacion y crea el fondo
de garantia de depdsitos
bancarios tnico para todo
el euro, con pocos incenti-
vos, se producird una
carrera de fusiones trans-
fronterizas para crear
varios campeones euro-
peos en banca. Es facil ima-
ginar a Santander y BBVA
como parte clave de gigan-
tes bancarios competidores,
otra cuestion es que lleguen
con fuerza suficiente para
liderar la operacién en la
que participen. @
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Stablecoins:
una guia
practica
para el
asesor
bajo MiCA

Una de las conversaciones mas recurrentes a o
largo de 2026 entre asesores y clientes girara
entorno a as stablecoins, también conocidas
como criptomonedas privadas estables. MiCA,
la normativa europea que requla [a emision

y prestacion de servicios relacionados con
criptoactivos y stablecoins, s una buena quia
para los profesionales del asesoramiento.

Por ELOI NOYA.
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as stablecoins dejaran

de estar asociadas

exclusivamente al

mundo arriesgado y

volatil de las cripto-

monedas y se empe-
zardn a ver casos de uso
cada vez mas relevantes,
tanto entre clientes particu-
lares como corporativos.
Aunque muchos clientes las
puedan percibir como euros
o ddlares digitales, en el
dmbito europeo habrd que
dejar muy clara la idea de
que una stablecoin no es
dinero del BCE, sino un
instrumento emitido por un
emisor privado con unas
reservas, derechos de
reembolso y reglas operati-
vas concretas que hay que
conocer bien antes de aven-
turarse a usarlo.

La ventaja para el asesor
es que, con el Reglamento
MiCA (Markets in Cryp-
to-Assets), la Unién Europea
ha definido un marco para
establecer qué stablecoins
son aceptables para su uso
masivo, las obligaciones que
deben cumplir y las senales
de alarma que no se pueden
ignorar.

Quéesuna
stablecoin

En pocas palabras, una
stablecoin es un pasivo
digital emitido por una
entidad privada (o, a veces,
por un protocolo) cuyo
objetivo es mantener un
valor estable respecto a un
activo de referencia (nor-
malmente una divisa).

No todas las stablecoins
son iguales y MiCA distin-

EFPAylas
directricesde ESMA
sobre evaluacion
de conocimientos
ycompetencias
delpersonal

bajo MiCA

Lasdirectricesde ESMAsobre
conocimientosy competenciasen
elmarcode MiCA, publicadasen
juliode 2025, fijan los requisitos
minimos que deben cumplir

los proveedores deservicios de
criptoactivos (CASP, Crypto-Asset
Service Provider).Sufinalidad es
asegurar que quienesinteractian
conlosinversores cuentan con
laformaciony experiencia
adecuadas, reforzandoasila
proteccion delinversoryla
confianza en el mercado de
criptoactivos. Distinguen entre
personalinformadoryasesor,
exigiendo a este ultimo un nivel
mas alto de conocimientos. De
acuerdo con estas directrices,
EFPAanivel europeoyespanol
estd preparandosu estructura de
certificacion MiCA que anunciara
proximamente. s

gue dos grandes categorias:
EMT (siglas de e-money
tokens), que son stable-
coins referenciadas a una
sola moneda fiat (por
ejemplo, un euro tokeni-
zado, como es el caso del
euro de Circle o EURC).
ART (siglas de asset-
referenced tokens):

stablecoins referenciadas a
una cesta de activos (puede
ser varias monedas,
activos, etc.).

En la prdctica, la gran
mayoria de stablecoins que
nos encontraremos seran
criptomonedas cuyo precio
es equivalente al euro o al
ddlar, por tanto, encuadra-
das en las EMT.

MiCA no excluye por su
diseno a las stablecoins
algoritmicas ni a las sobre-
colateralizadas con criptoac-
tivos siempre que pretendan
mantener un valor estable
referenciado a una divisa
oficial o a otros activos, en
cuyo caso pueden quedar
encuadradas como EMT o
ART. Ahora bien, MiCA exige
un emisor identificable y
responsable, sujeto a autori-
zacion y a obligaciones de
transparencia, gobernanza y,
en su caso, de reembolso.
Como en la practica muchas
estructuras algoritmicas o
descentralizadas no dispo-
nen de un emisor capaz de
cumplir esos requisitos, es
probable que no puedan
ofrecerse o prestarse servi-
cios sobre ellas en la UE de
forma conforme a MiCA.
Desde una perspectiva de
asesoramiento prudente, y
salvo evidencia clara de
conformidad con MiCA,
deberfamos abstenernos
de recomendar su uso a
clientes.

un emisor identificabley
responsable, sujeto a autorizacion

y a obligaciones de transparencia,
gobernanzay, en su caso, de reembolso.

Por qué importan
para el sistema
financiero

Las stablecoins compiten
con la banca no tanto por
ser dinero, sino por desem-
penar tres funciones de
forma muy eficiente:

Pagos y transferencias
internacionales
Con las stablecoins, una
empresa puede mover valor
con menor friccién, menos
intermediarios y mejor
trazabilidad. Esto va a com-
prometer a buen seguro los
madrgenes en la actividad de
pagos transfronterizos y
abre la puerta a nuevos
servicios como los cobros
globales, las néminas inter-
nacionales o la conciliacion
automatica, entre otros.

Liquidacion y entrega
de efectivo dentro de la
cadena de bloques
En los mercados tokeniza-
dos que estan emergiendo
(bonos, fondos, pagarés), la
stablecoin actia como efec-
tivo programable. Donde en
los mercados tradicionales
existen liquidaciones en T+l
o T+2, dias festivos y recon-
ciliaciones, en este nuevo
mercado dentro de la
cadena de bloques habrd
una entrega de efectivo
inmediata y automatizada.

Competencia por el
pasivo: depositos vs dinero
tokenizado
Si los particulares o las
empresas mantienen saldos
significativos en stablecoins,
parte de la liquidez podria
salir de los depdsitos banca-
rios, sobre todo en escena-
rios de estrés o cuando >~
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- la experiencia de
usuario sea superior.
Coexistirdn por tanto muti-
ples formas de dinero
privado circulando, en teoria
todas ligadas al euro, pero
podrian aparecer desviacio-
nes de paridad o fragmenta-
cién, poniendo en riesgo la
“unicidad del dinero” o “sin-
gleness of money”.

Como ayuda MiCA
alahora
de asesorar

La regulacién europea
introduce tres elementos
que facilitan el trabajo del
asesor financiero en
Europa en materia de sta-
blecoins:

Un marco homogéneo
en toda la UE: autoriza-
cion, transparencia y
supervision
MiCA establece un marco
comun de normas para los
emisores de EMT y ART.
Ademas, lo refuerza con
estdndares técnicos y guias
elaboradas por la EBA, y
con un modelo de supervi-
sién y coordinacién a cargo
de ESMA. En conjunto, esto
aporta coherencia al
mercado.

Derechos y obligacio-
nes “mas bancarias”

En las stablecoins EMT, la
exigencia de reembolso a la
par y la aproximacion al
régimen de dinero electré-
nico hace que el asesor
pueda evaluar una EMT con
un marco mental conocido:
solvencia/segregacion de
reservas, liquidez, gober-
nanza, auditoria y mecanis-
mos de redencion.

Consorcios bancarios
y stablecoins europeos

En Europa esta emergiendo una via bancaria para
las stablecoins: consorcios y entidades respaldadas por
bancos que buscan ofrecer un euro tokenizado para
pagosy liquidacion 24/7, alineado con MiCA. Un ejemplo
pionero fue el de Société Générale-Forge, que lanzo
EUR CoinVertible (EURCV) y lo adaptd para operar como
stablecoin abierta con orientacion a cumplimiento MiCA.

En paralelo, se consolidan iniciativas bancarizadas
como AllUnity, impulsada por DWS, del grupo Deutsche
Bank, junto a socios de mercado, con una stablecoin
en euros (EURAU) y la ambicidn de convertirse en
infraestructura de pagosy liquidacion para los mercados
digitales en Europa.

Ademas, nueve grandes bancos europeos (entre ellos
CaixaBank, ING y Unicredit) anunciaron en diciembre de
2025 un consorcio especifico, Qivalis, para crear un emisor
de stablecoin conforme a MiCA. A dicho consorcio se ha
unido en febrero de 2026 el BBVA. La stablecoin que surja
de este consorcio sera supervisada por el Banco Central de
los Paises Bajos (DNB).

Seguin manifiesta Caixabank con ocasion del anuncio
de dicho consorcio, “en un mercado global dominado
por stablecoins referenciadas al dolary promovidas por
actores no europeos, surge la necesidad de garantizar que
el futuro del dinero digital no dependa exclusivamente
de soluciones externas [...] Para Europa, esto implica
preservar su soberania monetaria, su capacidad regulatoria
y sus estandares en materia de proteccion de datos,
cumplimiento normativo y gobernanza”.

En definitiva, estos movimientos muestran que la banca
europea busca dotarse de un ‘euro tokenizado' propio, mas
alla del proyecto de euro digital del BCE, para preservar
la autonomia de pagos y liquidacion en Europay evitar
que la infraestructura financiera digital del futuro quede
subordinada al dominio de las stablecoins en ddlares. 2k

Presion regulatoria
sobre productos no con-
formes
ESMA y la Comision han
publicado orientaciones
que fijan plazos concretos
para restringir la prestacion
de servicios vinculados a
ART y EMT que no
cumplan MiCA. Esto es
especialmente relevante
para el asesor cuando el
cliente ya esta operando
con stablecoins fuera
del perimetro regulatorio
de la UE.

./
La conversacion
conel cliente:
reconducir el

'para que”

Cuando un cliente men-
ciona stablecoins, es facil
que la conversacion derive
hacia lo abstracto o incluso
hacia lo politico: si el dinero
fiat “estd condenado”’, si la
banca “bloquea’, si “esto es
el futuro”. Ese terreno es
resbaladizo para un asesor,
no aporta claridad operativa
y, ademds, suele esconder
lo importante. La clave no
es discutir qué son las sta-
blecoins, sino entender para
qué las quiere el cliente y
qué riesgos acepta.

Un buen enfoque puede
ser reconducir la conversa-
cidén con una frase sencilla:
“Antes de hablar de stable-
coins en general, cuénteme
qué problema concreto
quiere resolver: pagos,
tesoreria, inversion... y en
qué volumen.” A partir de
ahi, la conversacion se
vuelve mds util ya que
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vamos a poder hablar de
procesos, de controles,
limites y consecuencias.

Pagos y cobros inter-
nacionales o en un
entorno de comercio elec-
tronico
Aqui los atractivos suelen
ser el coste, la velocidad y
la conciliacion. Por
ejemplo: una empresa que
cobra ventas online en
distintos paises y sufre
comisiones, devoluciones
lentas o conciliaciones
interminables puede ver
valor en cobrar en stable-
coin y convertir a euros
cuando convenga.

El riesgo que hay que
poner encima de la mesa es
que, ademas de si llega

9

no es discutir qué son

las stablecoins, sino entender para qué
las quiere el cliente y qué riesgos acepta.

rdpido el dinero, importa
quién es el emisor de esa
stablecoin, si hay derecho
de redencion (canjearlo por
dinero fiat) o qué pasa si el
emisor bloquea fondos.
Puente a

inversion cripto
En muchos casos la stable-
coin es un aparcamiento
transitorio para entrar o salir
de cripto sin tocar el banco
cada vez. De hecho, este fue
el motivo de crear las, para
satisfacer la demanda de
clientes que vendian cripto y
querian mantenerse en un
protocolo antes de decidir si
reinvertian o retiraban esta
posicion.

Aqui el riesgo es que el
cliente crea que estd en una

%) VOLUMEN DE EN MILLONES DE DOLARES
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Fuente: elaboracidn propia a partir de datos de CoinMarket, 1 de marzo 2026.

posicién de efectivo, cuando
en realidad estd en un ins-
trumento que depende del
emisor, de cémo estd cus-
todiado, de la convertibili-
dad o de eventuales restric-
ciones.

Arbitraje o trading
En este caso, el cliente lo
que quiere hacer es mover
stablecoins entre exchan-
ges para aprovechar dife-
rencias de precio o aportar
liquidez en plataformas
descentralizadas para
obtener rendimiento.

Se trata sin duda de una
actividad de alto riesgo, no
solo de mercado, sino
también operativo, ya que
son frecuentes los bloqueos,
fallos, hackeos o simple-

($)

1.085 665 494 460

usbD U TUSD EURC

USDD  United TrueUSD  EURC
Stables

mente los errores humanos
a la hora de realizar este
tipo de operaciones.

¢Necesita euros o es
indiferente la divisa?
Hoy en dia el 99% del
mercado de stablecoins esta
denominado en USD, pero,
por otro lado, si el negocio
del cliente paga impuestos,
néminas y proveedores en
euros, mantener el grueso
de su posicién en stable-
coins USD introduce un
riesgo de tipo de cambio
que habria que evitar.

éQuiere liquidez inme-
diata o puede aceptar ven-
tanas de redencion?
Muchos clientes asumen
que siempre pueden con-
vertir stablecoin a dinero
fiat 1:1 cuando quieran, pero
en la practica puede haber
horarios, limites, procedi-
mientos o incidencias en
escenarios de tensién. Hay
que preguntarse si el cliente
puede soportar cierta indis-
ponibilidad temporal de sus
fondos.

¢Como custodiara la
stablecoin?
En la forma de custodiar
reside el niicleo del riesgo
operativo. Hay que escoger
donde “vivird” la stablecoin.
Si es mediante autocusto-
dia, la ventaja es el control
total, pero esto conlleva
también una responsabili-
dad absoluta: claves, proce-
dimientos, backupsy per-
misos, corren todos a cargo
del cliente. Sireside  »--
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Adias cripto, hola nueva fontaneria bancaria

© S$i 2026 sera un punto de inflexion
para las stablecoins, no sera solo por la

regulacion: lo sera porque estan conformando

una nueva infraestructura bancaria. La
primera capa es la custodia. Para bancay
grandes corporaciones, el riesgo no es tanto
la volatilidad de precios de las cripto, que con
las stablecoins no existe, como quién controla
as claves, cémo se firman pagos (multi-firma,
segregacion de funciones) y qué ocurre si hay

un incidente.

La segunda capa es la integracion
via API: las stablecoins y los depasitos
tokenizados dejan un rastro transaccional
que, bien conectado a un ERPy a la tesoreria,
permite la conciliacion casi en tiempo real, un
reporting mas granular y pagos por eventos

- en un exchange, es
mds comodo, pero entonces
tenemos riesgo de contra-
parte con posibles restric-
ciones, incidentes, quiebras
o hackeos. Y silo hace con
un custodio regulado, suele
mejorar la gobernanza y los
controles, asumiendo costes
y procesos mds exigentes.

¢Qué parte de su liqui-
dez se movera ahi?
Como asesores, debemos
valorar el grado de concen-
tracion que esta decision del
cliente tendrd. Si quiere
poner el 70% de su tesore-
ria, deberiamos advertir de
los riesgos de concentracion
del emisor, plataforma e
infraestructura.

¢Queé tolerancia tiene
el cliente a la congelacion,
sanciones o incidencias
operativas?
Dependiendo del emisor y
de la infraestructura, puede
existir capacidad de conge-

La tercera capa es el compliance
programable. En las Ultimas semanas, Tether
declard haber congelado 4.200 millones de
USDT vinculados a actividad ilicita, ilustrando
que estos instrumentos pueden incorporar
controles de bloqueo a nivel de emisor, con
implicaciones directas para la operativa y el
riesgo de contraparte.

lar fondos, aplicar blacklists
o verse afectado por san-
ciones y bloqueos. De
nuevo, al igual que en €l
punto b, hay que evaluar el
impacto que tendrfa para el
cliente que una parte de sus
fondos no estuviera dispo-
nible temporalmente.

Riesgos que hay
que valorar

En la deteccion y evalua-
cion de los riesgos es donde
un asesor financiero puede
aportar mds valor diferen-
cial. Entre los riesgos que
hay que tener en cuenta
estdn:

Riesgo de emisor: una
stablecoin es un pasivo del
emisor, importa su robus-
tez, su gobierno y su ejecu-
cion en momentos de crisis.

Riesgo de reservas y
liquidez: 1a stablecoin no
basta con que esté respal-

(por ejemplo, liberar un pago al validar un
documento logistico).

Queda el interrogante de qué papel
va a desempenar el euro digital del BCE en esta
nueva fontaneria financiera que se esta creando.
En este contexto, el euro digital parece que va
a actuar como la pieza publica de esa nueva
infraestructura. Es decir, no pretende sustituir a

la banca, sino asegurar que el dinero del banco

central siga siendo el ancla en un ecosistema
cada vez mas tokenizado y dominado por

soluciones privadas.

EL BCE esta enfatizando que el euro
digital se disefiara para mantener a los bancos
en el centro del sistema de pagos europeoy para
reforzar esquemas domésticos, reduciendo la
dependencia de grandes redes internacionales.

Al mismo tiempo, el proyecto revela el calibre
industrial del cambio: el propio BCE ha estimado

dada 11 en teoria, sino que
hay que mirar mads en pro-
fundidad qué tipo de activos
la respaldan, dénde se cus-
todian, vencimientos, con-
centracion bancaria y pro-
cesos de redencion.

Riesgo operativo y de
custodia: quizds el gran
olvidado, pero un sinfin de
riesgos se retinen en este
apartado, desde la pérdida
de claves, el fraude, los
errores de red, la dependen-
cia de un exchange o de un
custodio.

Riesgo regulatorio y
de perimetro: en la Unién
Europea, ademads del cum-
plimiento de MiCA, se
produce un solapamiento
cuando ciertos servicios con
EMT equivalen a servicios
de pago. En estos casos, el
proveedor de servicios
también debe cumplir la
PSD2 o directiva de medios
de pago, o estar conectado a

que laimplantacion podria costar a la banca
europea entre 4.000y 6.000 millones de euros
en cuatro aios (aproximadamente un 3% del
gasto anual de mantenimiento en tecnologias
de lainformacion), una cifra que ilustra que la
batalla serd, sobre todo, de infraestructura. =i

otro proveedor que tenga
la correspondiente licencia
de PSD2.

Riesgo de desanclaje
(depeg) y de mercado
secundario: aunque el
producto prometa estabili-
dad, el mercado secunda-
rio puede tensionarse.

La conclusion es que
MiCA no hace seguras las
stablecoins en Europa,
pero si crea un terreno
donde el asesor financiero
puede trabajar con unas
referencias normativas
claras y un método: clasifi-
car, preguntar, documentar
y acotar riesgos. En 2026,
la ventaja competitiva del
asesor no sera predecir
qué stablecoin va a ganar
dentro de la carrera de
distintas iniciativas que se
augura en este mercado,
sino ayudar a los clientes a
usar (o no usarlas) con
criterio y limites. @
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PLAN DE CONTROL TRIBUTARIO 2026 fa 2 de marzo de

2026. Por
primera vez, la
o o Agencia Tributa-
Hacienda reeibe | )i
los datos men-
suales del total
® de cobros realizados (en
ml One S e enero) por empresarios y
profesionales auténomos
mediante todo tipo de
tarjeta, bizum o cualquier
Ilue ; O S a O S otro medio de pago asociado
al teléfono mavil. Es la
primera de la nueva decla-
en ena ePa e racién mensual (modelo 170)
que, a partir de ahora,
tendrdn que presentar no
solo las tradicionales entida-
a des bancarias, de crédito o
de gestion de tarjetas: la
nueva obligacion se extiende

de forma novedosa a las
entidades de pago (como
American Express, Diners

La principal novedad del Plan de Control Tributario 2026 es el uso de

nueva informacion financiera para combatir el fraude fiscal, con foco Club, Money Exchange,
) o ) ) L. Solred o Prosegur Servicios
en el sector inmobiliario, neobancos, influencers, comercio electronico de Pago, entre otras) y a
. . . . ‘neob ’ tidades d
y criptoactivos. Estos datos son oro molido para Hacienda en plena dinero slectronico (como.
eclosion de una IA cuyo uso, al menos por ahora, esta limitado en a AEAT, PayPal o Revolut). Todas
L ellas quedan a partir de
PorROSA MARIA SANCHEZ. ahora incorporadas al ‘club

financiero’ de entidades
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obligadas a informar a la
AEAT. Ademads, la obligacion
afecta a cualquier entidad
que preste servicios en
Espania, incluidas las extran-
jeras, ya sea en régimen de
establecimiento o de libre
prestacion de servicios. Y es
que la Agencia Tributaria ha
puesto en su punto de mira
a los llamados ‘neobancos’
(entidades financieras digita-
les) y a los contribuyentes
tentados a usar las cuentas
‘neobancarias’ en el exterior
para ocultar cobros y pagos,
rentas, patrimonios o ingre-
Sos provenientes de nego-
cios digitales (criptoactivos,
comercio electronico, plata-
formas...).

Dia 2 de marzo de 2026.
También por primera vez,
todas las entidades de este
particular ‘club financiero’
han debido hacer llegar a
Hacienda la recién estrenada
declaracion mensual
(modelo 196) sobre todo tipo
de cuentas gestionadas
(bancarias y no bancarias),
haciendo constar la identi-
dad de todos sus titulares
(reales, autorizados o cual-
quier otro tipo). Hasta ahora,
la declaracién de este tipo
de datos era anual. Las
nuevas declaraciones men-
suales (modelos 170 y 196)
son solo dos ejemplos que
sirven para mostrar el
alcance de las nuevas herra-
mientas que ya estdn bom-
beando hacia a la Agencia
Tributaria millones de
nuevos datos financieros
que serviran para reforzar el
control de rentas y patrimo-
nios ocultos, de la economia
sumergida y de negocios
digitales (critpoactivos, pla-
taformas de comercio elec-

trénico, neobancos o
influencers).

Fclosion de la
inteligencia
artificial

“La informacién que se
reciba a través de estas
declaraciones serd especial-
mente Util para las funciones
de asistencia, recaudacion y
lucha contra el fraude”, se
afirma en el Plan de Anual
de Control Tributario y
Aduanero para 2026, publi-
cado en el BOE del 12 de
marzo. De hecho, la princi-
pal novedad del plan de este
ano reside, precisamente, en
el potencial de estas y otras

nuevas fuentes de obten-
cién de informacion que
estd acumulando la AEAT y
que, entre otras cuestiones,
van a permitir reforzar la
vigilancia de productos
financieros, criptoactivos y
neobancos. “El objetivo que
se pretende es tener una
mayor trazabilidad de ope-
raciones, deteccion tem-
prana de fraude (tramas de
IVA, ocultacién de rentas),
y mayor eficacia recauda-
toria, incluidos embargos
sobre cuentas, TPV y crip-
toactivos”, apunta Ignacio
Costa, socio coordinador
Fiscal de Cuatrecasas.
Todo este mayor
volumen de informacién
sucede en plena eclosién de
una inteligencia artificial

Cuidado conlo quese muestra

enlasredes

ELPlande ControlTributario para 2026 vuelve a citarlos
grandes patrimonios como unade sus lineas esencialesde
actuacion, especialmente atravésde lavigilanciadesignos
externosderiquezadeniveldevida que puedanresultar
contradictorios conlarentayelpatrimonio declarado.En este
sentido "hay quetenermucho cuidado conlo que se muestraen
lasredessociales”, advierte Arturo Jiménez, directordel Gabinete

deEstudiosde AEDAF.

Depocosirvedeclararbajosingresos en el IRPFsiluego
seaparece enInstagram enun lujoso apartamento propio en
Marbellaosentado enunlLamborghini.La advertencia puede
resultarespecialmente util paralosylasinfluencers, porsu
omnipresente exposicionalasredessociales.También lo es para
quienesse declarancomo noresidentes en Espaiaapesarde que
supresenciaenredessociales puedaacabardemostrando que
pasan masde 183 diasalafio enterritorio espafiol.

"Hay quetenerespecial cuidado en estos casosynodudaren
declarartodaslas operacionesque sehagan”,aconsejaelasesor
fiscal.Yadvierte: “La AEAT tiene poderosas herramientas para
hacerseguimientos. Peinan lasredessociales paravigilarsignos
externosderiquezayhacerperfilado de contribuyentes.Yahies
donde desde AEDAF estamosvigilantes, paraquenose
conculquen derechosde los contribuyentes”. ¢

(IA) que, al menos de
momento, seglin la Agencia
Tributaria, todavia no se estd
aplicando para identificar
patrones de conductas sos-
pechosas ni para seleccionar
perfiles de posibles defrau-
dadores, si bien es algo que
no se descarta para un futuro
que puede ser cercano.

La Agencia Tributaria
sostiene que, de momento,
solo estd aplicando la TA en
tareas de asistencia y ayuda
al contribuyente (como los
‘chatbots’ o asistentes vir-
tuales que ayudan en la
declaracion de la Renta). No
obstante, el Plan Estratégico
2024-2027 de la AEAT
alude a una “apuesta deci-
dida por el uso de la Inteli-
gencia Artificial”, también en
el ambito de la prevencién y
lucha contra el fraude fiscal
y aduanero. Y aunque el
director del Servicio Juridico
de la AEAT, Diego
Loma-Osorio, ha recono-
cido en publico que “existe
un proyecto bastante desa-
rrollado” para el uso de la [A
en tareas de comprobacién e
inspeccidn, subraya que
“ahora mismo, no estd en
funcionamiento”. En su
documento ‘Estrategia de
Inteligencia Artificial, la
AEAT aboga por un modelo
de IA supervisado por per-
sonas en todas las fases del
proceso (‘thuman in the loop’)
a partir del “empleo exclu-
sivo de datos de calidad”.

Unarsenal
maduro

Las novedosas declaracio-
nes de datos financieros que
se estdn desplegando a
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- partir de 2026, se
suman al nuevo arsenal de
informacion que la AEAT ha
ido acumulando en los dos
ultimos ejercicios con datos
sobre comercio electrénico
(a través de la declaracién
de plataformas digitales,
como Amazon o Airbnb) y
sobre criptomonedas (titula-
resy movimientos). Esun
arsenal que, segtin el Plan
de Control, ya estd maduro
para su plena utilizacién en
tareas de persecucion del
fraude fiscal.

A todo ello, ademas, hay
que anadir que el intercam-
bio automadtico de informa-
cion transfronteriza se ha
incrementado exponencial-
mente en los ultimos anos. A
los mecanismos ya consoli-
dados de intercambio de
informacién sobre cuentas
financieras, se han ido
sumando y perfeccionando
otros sobre comercio elec-
trénico transfronterizo y
sobre monedas virtuales y
criptoactivos de todo tipo.

“Es la primera vez que
Hacienda puede cruzar de
forma masiva los datos que
le llegan de las plataformas
digitales, y eso afecta a miles
de particulares que venden
productos o alquilan pisos
por internet sin declararlo”,
advierte Alberto Lopez
Gomez, del despacho de
abogados EJASO. “Dado que
Hacienda ya tiene los datos
de las plataformas digitales,
el control sobre los ‘crypto-
bros’ se incrementa de
forma excepcional. Gracias a
la normativa europea, plata-
formas como Wallapop,
Airbnb o similares ya comu-
nican a Hacienda quién
vende, alquila o presta servi-

cios a través de ellas. En
2026 van a empezar a
explotar esa informacion de
forma sistemadtica para
detectar ingresos no decla-
rados’, anade.

Para Rubén Gimeno,
secretario técnico del Regis-
tro de Economistas Asesores
Fiscales (REAF), el Plan de
Control Tributario para 2026
confirma una tendencia
clara: “La Agencia Tributaria
avanza hacia un modelo con
mads informacion, mds digi-
talizacion y mayor capaci-
dad de anadlisis de riesgos”.
Por un lado -anade-, se
sigue apostando por reforzar
la asistencia a los contribu-
yentes con nuevas herra-
mientas. Por otro lado, la
disponibilidad de mds datos,
especialmente sobre cuentas
bancarias, pagos con tarjeta
0 nuevos instrumentos
financieros, permitird a la
AEAT seleccionar mejor los
casos a revisar. “El reto sera
mantener ese mayor control
con criterios de proporcio-
nalidad y seguridad juridica
para los contribuyentes que
cumplen correctamente con
sus obligaciones”, apunta
Gimeno.

Preocupacion
porel uso
delalA

Y es que la expectativa de
que la Agencia Tributaria
empiece a hacer uso de la [A
sobre la base de su potente
arsenal de datos es algo que
preocupa profundamente a
los asesores fiscales. “La
Agencia Tributaria va a usar
algoritmos y modelos pre-

84\ 3 Agencia Tributaria avanza

hacia un modelo con mas informacion,
mas digitalizaciony mayor

capacidad de analisis de riesgos¥¥.

(KPMG Abogados)

84| Plan de Control pone el foco

en los grupos fiscales, en grandes
patrimoniosy en la utilizacion abusiva
de sociedades instrumentales por
personas fisicas#¥.

(AEDAF)

(EJASO, abogados)

885 |3 primera vez que Hacienda
puede cruzar de forma masiva los
datos que le llegan de las plataformas
digitales, y eso afecta a miles de
particulares??.

(REAF)

44\ o5 contribuyentes debemos tener
derecho a saber qué datos tiene

la AEAT de cada uno de nosotrosy
cdmo los ha obtenido, por si hay que
rectificar alguno de ellos#9.

dictivos para cruzar datos
fiscales, financieros y patri-
moniales de forma masiva.
La idea es identificar a los
contribuyentes con mas
probabilidad de estar
incumpliendo antes siquiera
de abrir una inspeccion. Para
nosotros esto no es legal ya
que necesita una norma que
lo habilite”, reflexiona
Alberto Lopez. Para Rubén
Gimeno, “la Ley General
Tributaria tendria que
regular el uso de laIA en
tareas de prevencion y com-
probacion, para que todo el
mundo sepa de qué infor-
macion dispone la Agencia”.

Arturo Jiménez, director del
Gabinete de Estudios de
AEDAF (Asociacién Espa-
fiola de Asesores Fiscales),
abunda en la cuestion y
senala que la regulacion
deberia ser objeto de una ley
organica.

Fiscalidad
internacional

Lo cierto es que el Plan de
Control Tributario para 2026
no incluye indicios que
apunten a una mayor utiliza-
cion de esta herramienta
informatica. El Plan si define
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las dreas de actuacion
preferente de la AEAT en
este ejercicio. Ademds de
senalar los citados nego-
cios digitales, se prevé
seguir impulsando la lucha
contra el fraude fiscal de
las sociedades con cifras
de negocio elevadas y de
las personas fisicas con
patrimonios relevantes y
profundizar en el control
sobre el sector inmobilia-
rio. Ignacio Ucelay, socio
del drea de Fiscalidad Cor-
porativa de KPMG Aboga-
dos, observa que el Plan
Anual de Control Tributa-
rio, en el dmbito de la ins-
peccion, pone el foco en
los grupos fiscales y en la
fiscalidad internacional y la

comprobacion en materia de
precios de transferencia, en
el control de grandes patri-
monios y en la utilizacion
abusiva de sociedades ins-
trumentales por personas
fisicas. En particular
-subraya Ucelay-, el Plan
alude a la utilizacion abusiva
de agrupaciones de interés
econdmico (AIE). Ademds,
se refuerza el control de las
rentas satisfechas en con-
cepto de dividendos, intere-
ses y canones a entidades
no residentes cuando se
considere que no son el
beneficiario efectivo. “Todas
estas materias estdn siendo
objeto de controversia tanto
en los procedimientos de
inspeccién como ante los

tribunales econémico-ad-
ministrativos y contencio-
so-administrativos”,
advierte el socio de KPMG
Abogados.

Sector
inmobiliario

De forma especial, en el
actual contexto de ‘boom’
inmobiliario, el Plan de
Control se propone refor-
zar este ano las actuacio-
nes contra el fraude en las
diferentes dreas de este
sector, abarcando la pro-
mocion, construccion,
comercializacion e inter-
mediacion. “El sector
inmobiliario estd reco-

Y
delusodelApor

parte de la Agencia
Tributaria es algo
que preocupa
profundamente a los
asesores fiscales.

giendo beneficios por la
escalada de precios, tanto en
la compraventa, como en el
alquiler de viviendas y
locales, por lo que debe
investigarse si las escrituras
y contratos recogen el
precio realmente pagado’,
remarca la asociacion de
técnicos de técnicos de
Ministerio de Hacienda,
Gestha. @
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CON GRAVE RIESGO PARA LA CADENA DE SUMINISTROS GLOBALES

La volatilidad
gcopolitica se
movera hacia Asia

ientras los
focos se
centran en lo
que ocurre
en Oriente
Proximo
y en sus
consecuencias econdmicas,
hay otras tensiones que
no dejan de aumentar y
suponen mayores riesgos
economicos y geopoliticos.
Asia vive tiempos convul-
sos. China, Japén, Taiwdn,
Corea del Norte y Hong
Kong han venido sufriendo
sacudidas internas y fric-
ciones entre ellos cada
vez mds evidentes.
Muchos analistas consi-
deran que, en la segunda
parte del ano, la volatilidad
se desplazard a esa zona,
convirtiéndose en el prin-
cipal foco de inestabilidad
geopolitica. Este enclave,
auténtica fabrica del
mundo, que concentra la
produccion de semicon-
ductores y articula las
rutas maritimas mads criti-

Asia afronta 2026 como
el afio mas inestable en
décadas con multiples
frentes abiertosy paises
movilizando tropasy
armamento. La rivalidad
aumentay los efectos
pueden trastocar
cadenas de suministros
globales, vias maritimas
clavesy la produccion de
los semiconductores que
sostienen la economia
digital mundial.

Por CRISTINA JIMENEZ
(LONDRES).

cas, estd sometido a una
presion sin precedentes.

En términos econémicos,

la interdependencia entre
China, Japén, Corea del Sur
y Taiwan proporciona un
factor estabilizador, pero
también genera vulnerabili-
dad. Los conflictos en la
peninsula de Corea o en el
estrecho de Taiwdn podrian
perturbar las cadenas de
suministro globales, en
particular en el sector de
semiconductores y recur-
sos criticos como el petro-
leo, el gas y el niquel.

Estos son los cinco
eventos en Asia que estan
redibujando el mapa de
riesgos globales con impli-
caciones directas para los
mercados financieros:

Aumenta la presion
de China sobre
Taiwan

El inversor que quiera

entender el riesgo asidtico
en 2026 no necesita estu-

diar mapas militares. Le basta
con mirar su cartera. Si tiene
tecnologia, tiene Taiwan. Si
tiene automdaviles, tiene
Taiwén. Si tiene defensa, inte-
ligencia artificial o telecomu-
nicaciones, tiene Taiwan.

El pais desempena un
papel central en las cadenas
industriales de Asia y el
Pacifico y suministra com-
ponentes esenciales a las
industrias estadounidenses
y europeas de automocion y
defensa, por lo que es visto
como un aliado.

Sin embargo, China ve a
Taiwdn como una provincia
rebelde que se reunificara
con el continente tarde o
temprano y varios expertos
han sefialado que la disputa
entre Pekin y Taipéi amenaza
con convertirse en un
enfrentamiento armado con
profundas implicaciones
internacionales. Un conflicto
en el estrecho de Taiwan
provocaria un shock inme-
diato en semiconductores,
con la empresa TSMC como
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epicentro, que afectaria a
toda la cadena de produc-
cién electronica global.
Para Jonathan Sullivan,
profesor de Politicas en la
Universidad de Nottingham,
la ausencia de conflictos en
el Estrecho de Taiwan por
ahora “probablemente se
explique, al menos en parte,
por el alcance de la coope-
racion economica y el alto
coste de interrumpirla”.
Pero a finales de
diciembre de 2025, China

lanzé los mayores ejercicios
militares hasta la fecha
alrededor de la isla
desplegando fuerzas aéreas,
navales, terrestres y de
misiles en cinco zonas
simultdneas, elevando
sensiblemente la presién
militar y politica sobre
Taipéi.

El ejercicio no fue solo
un mensaje a Taiwdn:
analistas coinciden en que
el destinatario real era
‘Washington, que dias
antes habfa anunciado un
paquete de venta de armas
a laisla por valor de
11.000 millones de ddlares.
“Este mensaje ha cobrado
mayor relevancia a
medida que Trump intenta
extorsionar al gobierno
taiwanés mediante aran-
celes y obligando a TSMC
a trasladar parte de su
produccion a Arizona’,
anade el profesor Sullivan.

El presidente taiwanés
Lai Ching-te afirmé que
2026 serd un ano crucial
para Taiwdn y subrayo la
importancia de prepararse
para el peor escenario
posible. “China, a pesar de
todo su comportamiento
coercitivo, todavia se
encuentra en el ultimo
peldario de la escalada. En
otras palabras, puede
hacer mucho mds para
que la amenaza sea mds
tangible para los taiwane-
ses”, dice Sullivan.

Desde hace tiempo, la
preocupacién ha sido que
cualquier ataque a Taiwan
pudiera resultar en un
conflicto militar directo
entre Estados Unidos y
China, que luego se
ampliara a otros aliados
estadounidenses en la
region como Japon y
Filipinas.

= LOS CONFLICTOS en la peninsula de Corea
o en el estrecho de Taiwan podrian perturbar
las cadenas de suministros globales.

Chinaelndia:
rivales destinados a
entenderse

“Los observadores occiden-
tales subestiman en cierta
medida la rivalidad estraté-
gica entre China e India.
Pekin y Nueva Delhi man-
tienen antiguos conflictos
fronterizos que a veces se
agravan, y el apoyo chino a
Pakistdn, el archienemigo
de India, es otro problema’,
explica Jorg Friedrichs,
profesor asociado de Poli-
tica en el Departamento de
Desarrollo Internacional de
la Universidad de Oxford.

Son dos potencias conti-
nentales que buscan conso-
lidar su estatus regional
mientras dependen, para-
déjicamente, de la estabili-
dad para sostener su creci-
miento. Y en aras a eso,
parecen destinados a
entenderse. “China e India
son socios en foros de
paises en desarrollo como
los BRICS+ y ambos se
oponen al unilateralismo
estadounidense”, dice Frie-
drichs. Pero debajo del
pragmatismo econémico
siguen intactas las disputas
en el Himalaya, la compe-
tencia naval en el Indico y la
guerra de influencia en el
Indo-Pacifico.

Los mercados de valores
de la India, cuyo tamario
econdmico la sitia en un
lugar preeminente para los
mercados financieros,
“experimentaron grandes
salidas de capital extranjero:
17.000 millones de ddlares
estadounidenses en lo que
va de anio, comparable ---
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> a 2022, cuando el
MSCI EM global cay6 un
22%. Esto deja margen para
nuevas entradas a medida
que mejoran las perspecti-
vas’, explica Guillaume
Tresca, estratega sénior de
mercados emergentes,
parte de Generali AM.
“Parece probable que la
continua presencia esta-
dounidense impida el
dominio chino, permitiendo
que otras potencias regio-
nales como Japon y quizds
India se equilibren con
China”, estima Friedrichs.

Las tensiones entre
XiJinpingy Donald
Trump

En diciembre de 2025,
BlackRock identificé la riva-
lidad EE. UU.-China como
uno de los 10 riesgos
geopoliticos que monitoriza
activamente y para muchas
gestoras internacionales el
enfrentamiento entre las
dos potencias ha dejado de
ser ciclico para convertirse
en estructural.

La relacion entre Trump
y Xi Jinping ha seguido una
montafia rusa que los mer-
cados conocen bien y que
algunos creen que ha
dejado insensibles a los
indices. Después de insoli-
tas amenazas, en octubre de
2025, ambos lideres se
reunieron en Corea del Sur
y alcanzaron una tregua:
Estados Unidos redujo los
aranceles sobre productos
chinos en diez puntos por-
centuales, mientras Pekin
acepto aplazar durante un
ano sus restricciones a la

Jorg Friedrichs Shaun Breslin
(UNIVERSIDAD (KING'S COLLEGE (UNIVERSIDAD (UNIVERSIDAD DE
DE OXFORD) LONDRES) DE WARWICK) NOTTINGHAM)
" “Por primera vez u i e (
Los observadores Es bastante evidente Chinatodavia puede

occidentales

subestiman en cierta depende mds de dificiles para China
medida (a rivalidad Pyongyapg"que amedida que cambia
al reves™. aun nuevo modelo

estratégica entre
China e India™.

en la historia, MoscU

que se avecinan afios

economico™.

hacer mucho mas
para que laamenaza
seamas tangible
paraTaiwan™.

exportacion de minerales
de tierras raras. Pese a la
visita de Trump a China, la
relacion sigue marcada por
tensiones comerciales, tec-
noldgicas y de seguridad.
“Estd bastante claro que
Xi Jinping no cree que el
modelo econémico actual
de China sea sostenible bajo
la presién combinada del
declive demogrdfico, la
crisis inmobiliaria y la des-
vinculacién de Occidente.
Por eso, ha hecho hincapié
en la transicion hacia un
nuevo modelo impulsado
por la innovacion y el desa-
rrollo tecnolégico. Pero hay
muchas cosas que podrian
salir mal”, expone Shaun
Breslin, profesor de Politica
y Estudios Internacionales
en la Universidad de
Warwick, en Londres. “Es

bastante evidente que se
avecinan anos dificiles a
medida que se produce la
transicion hacia un nuevo
modelo. Si el crecimiento
econdmico de China se
desacelera significativa-
mente aumentard la proba-
bilidad de que el proyecto
nacional y el nacionalismo
adquieran una mayor rele-
vancia de lo que ya tienen”,
opina Breslin.

la inestabilidad de
Coreadel Norte

En este tablero, Corea del
Norte quizds es la pieza
mads inquietante a largo
plazo. En septiembre de
2025, Xi Jinping encabezo
en Tiananmen un desfile
militar junto a Putin y Kim
Jong-un, escenificando

publicamente la alianza
entre los tres regimenes y
lanzando un mensaje calcu-
lado al conjunto de Occi-
dente. Su alineacién con
Mosct y Pekin le ha dado
una relevancia geopolitica
que no tenia desde la
Guerra Fria.

El régimen cuenta ya con
al menos 50 ojivas nuclea-
res y misiles balisticos
intercontinentales capaces
de alcanzar el territorio
continental de Estados
Unidos. El resultado es un
tridngulo Pekin-Mos-
cu-Pyongyang que com-
plica cualquier cdlculo
estratégico occidental en la
region y anade una capa de
incertidumbre que los
modelos de riesgo conven-
cionales no saben bien
cémo cuantificar.
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El régimen suministra
municion y soldados a
Rusia en su guerra contra
Ucrania, y recibe a cambio
tecnologia militar y res-
paldo diplomadtico. Kim
Jong-un utiliza ese margen
para seguir desarrollando
su programa nuclear sin
consecuencias reales.

“Es el principal sustento
militar de la invasién rusa
en Ucrania. Asi que Rusia
y Corea del Norte
estdn colaborando de una
manera que no habia-
mos visto desde hace
décadas, con Moscu trans-
firiendo tecnologfas a
Pyongyang que no habria
pensado en hacer de no
haber sido por la situacién
en Ucrania”, asegura
Ramon Pacheco Pardo,
profesor de Relaciones
Internacionales de la Uni-
versidad King's College
London. “Esto es preocu-
pante para Corea del Sur,
Estados Unidos y Japon,
porque hace de Corea del
Norte una amenaza mayor
de lo que ya lo era”, ariade
el catedratico.

Bajo su punto de vista,
el mayor cambio en las
relaciones entre Corea del
Norte y Rusia es que por
primera vez en la historia
Moscu depende
mads de Pyongyang que al
revés. Tradicionalmente,
Corea del Norte era el
suplicante en la relacion.

“Pero debido a su inva-
sién de Ucrania, es Rusia
quien depende de Corea
del Norte para obtener
proyectiles, misiles y sol-
dados. Asi pues, Corea del

Norte puede solicitar

mads ayuda militar, econd-
mica y energética de Rusia
como contrapartida’,
recuerda Pacheco Pardo.

Elenfado de China
conJapon

Las relaciones de Japon con
China estdn en su nivel mds
bajo en anos, después de
varios episodios que han

elevado la tension entre
ambos y deteriorado las
relaciones.

El detonante fue una
frase. E1 7 de noviembre
de 2025, la nueva primera
ministra de Japén, Sanae
Takaichi, afirmé ante el
parlamento que un
bloqueo militar chino a
Taiwdn constituiria una
“situacion de amenaza
existencial” para Japdn,

Elpapeldeldolarenla
inversion enemergentes

Buena parte de los paises que protagonizan lainestabilidad
geopolitica asiatica son también los mercados emergentes que mas peso
han ganado en las carterasinstitucionales durante la Ultima década.

Los mercados emergentes tienen una fuerte correlacion inversa con el
dolar,yaque, ladivisa estadounidenseyla curva de rentabilidad de Estados
Unidosinfluyen en las condiciones financierasyen el crecimiento del PIB
nominal enddlares de los mercados emergentes. Por lo tanto, una decision
clave conrespecto ala gestion de cualquier asignacion alos mercados
emergentes esla perspectiva sobre el ddlar estadounidense.

“Laapreciacion del dolarhasido un lastre persistente paralos mercados
emergentes durante mas de una década, hasta principios de 2025, al tiempo
que harespaldado el crecimiento, los flujos de inversiony las valoraciones
enEstados Unidos”, apunta Tom Wilson, director de rentavariable de
mercados emergentes de Schroders. “EL ddlarya se deprecid notablemente
elafio pasado, pero hayrazones para pensar que podriamos continuar en
unciclodedepreciaciondel ddlar que podria prolongarse durante algiin
tiempo. Esto deberia suponer unfuerteimpulso paralarentabilidad de los
mercados emergentes”, afiade.

Estegiroenelciclodeldolarno esunfendmeno aislado. Refleja
un cambio mas profundo en la percepcion global sobre la economia
estadounidense: lasdudas sobre elimpacto de los aranceles de Trump
sobre el crecimiento, laincertidumbre fiscaly una Reserva Federal que
hamoderado sus expectativas de subidas adicionales han contribuido a
debilitaral billete verde.

Para los mercados emergentes, que llevan mas de una década
esperando este momento, el cambio deviento es significativoyen los dos
primeros meses del afio, las entradas se han acelerado, y el crédito de los
mercados emergentes ha atraido sus mayores entradas semanales desde
juniode2024. skt

activando legalmente la
posibilidad de que las
Fuerzas de Autodefensa
intervinieran bajo el para-
guas de la defensa colectiva.

Casi inmediatamente
después de las declaracio-
nes de Takaichi, Pekin res-
pondié con una oleada de
condenas y exigié una
retractacion, que no llegg, lo
que inflamé atin mas el
conflicto.

Pekin impuso restriccio-
nes a las exportaciones a
Japdn de tecnologias de
doble uso, incluyendo
tierras raras y minerales
criticos, en lo que se ha
considerado una forma de
coercion economica.
También ha advertido a los
ciudadanos chinos que
eviten Japdn para sus estu-
dios y vacaciones y ha can-
celado vuelos en 49 rutas a
Japon, lo que ha provocado
una disminucién del
turismo y una caida en el
valor de algunas acciones.
Los ciudadanos chinos
representan una cuarta
parte de todos los turistas
extranjeros que llegan a
Japon, segtin cifras oficiales.

Japon ya ha desplegado
misiles superficie-aire en
Yonaguni, la isla mas
occidental del archipiélago,
a solo 110 kilémetros de
Taiwdn. El rearmamento
japonés, que era un debate
tedrico hace cinco afios, se
ha convertido en politica
activa. Todo ello muestra
que la geopolitica es un
obstdculo y un riesgo
adicional tanto para la
economia como para los
mercados. @
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AMPLIA QUEJA POR LA INFORMACION QUE RECIBEN LOS PARTICIPES

Las prestaciones,

principal reclamacion
pensiones

S

P

en lostondos de

C{.ﬂ' rent A ge
Slirem ent Age

os datos mas
recientes de la
Direccién General de
Seguros y Fondos de
Pensiones (DGSFP),
correspondientes al
ano 2024, muestran
una disminucién de las
reclamaciones presentadas
por los participes
relacionadas con sus planes
de pensiones. El total de
reclamaciones presentadas
se sitda en 204, de las que
solo 141 fueron admitidas a
tramite, lo que supone una
disminucion del 18% con
respecto al afio anterior.
Sin embargo, las consultas
dirigidas al organismo
supervisor aumentaron
significativamente en un 43%.

Las discrepancias
relacionadas con Las
prestaciones percibidas
en los planes de
pensiones constituyen el
mayor punto de friccion
entre los participesy los
fondos de pensiones.
Asi lo refleja la Ultima
Memoria del Servicio
de Reclamaciones de

la Direccion General de
Sequrosy Fondos de
Pensiones (DGSFP).

Por RAFAEL SIERRA.

(ausas de s
reclamaciones

Las estadisticas muestran
que el mayor foco de fric-
cién entre los inversores y,
fundamentalmente, las ges-
toras de fondos de pensio-
nes se producen en el
momento en que el cliente
percibe el ahorro que ha ido
capitalizando con sus apor-
taciones a lo largo de los
anos. Segun la DGSFP, las
reclamaciones relacionadas
con las prestaciones
suponen el 27% del total, ya
sea por el importe, la forma
0 el plazo para el abono de
dichas prestaciones.

Asi, por ejemplo, una de
las causas mads frecuentes

es el retraso en el pago de la
prestacién que, en determi-
nadas circunstancias, ha
llegado a ocasionar una
pérdida de valor de los
derechos econémicos como
consecuencia de la evolu-
cién negativa del valor
liquidativo o de las partici-
paciones del plan. En estos
casos, el cliente sufre un
desfase entre el valor de sus
derechos en el momento de
solicitar la prestacion y la
cantidad realmente perci-
bida cuando se hace efec-
tiva la liquidacion de sus
participaciones.

Tras las reclamaciones
vinculadas al cobro de las
prestaciones, el siguiente
concepto que acumula
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mayor numero de reclama-
ciones es la informacion,
comercializacién y publici-
dad de los planes de pen-
siones, que representan un
24,02% del total.

Este concepto hace refe-
rencia, sobre todo, a la
informacidn, o la carencia
de ella, que el cliente recibe
por parte de la entidad o el
profesional que lo comer-
cializa en el momento de la

contratacion del plan de
pensiones. Las discrepan-
cias mds habituales suelen
girar en torno a la vocacién
inversora del fondo de pen-
siones que, a veces, no
corresponde con las expec-
tativas de rentabilidad y
riesgo del participe.

La DGSFP recuerda que
las entidades gestoras
tienen obligaciones de
informacicn hacia el cliente

no solo en el momento de
la suscripcion del plan de
pensiones, sino también
durante todo el periodo
que el plan esté vigente.
Senala también que el
Reglamento de fondos de
pensiones establece una
serie de requisitos que las
gestoras deben implemen-
tar y que incluyen
medidas como elaborar un
documento de datos fun-

damentales para el parti-
cipe, que tiene la conside-
racién de informacion
precontractual y ha de ser
publicado en el sitio web
de la entidad o de su
grupo.

Tanto la gestora como
los posibles comercializa-
dores del plan de pensio-
nes tienen la obligacién de
facilitar el mencionado
documento de datos fun-
damentales a los potencia-

Salvaguardara
losbeneficiarios

@ Unejemplodelasreclamaciones
llegadasalaDGSFPeselcasodeun
beneficiario que reclamaba porun cambio
ocurrido durante lamovilizacioninterna
delosderechosdelplandepensiones
contratado porsu padre.En el contrato
inicial, figuraban como beneficiariosde
forma expresaynominativa elreclamantey
suhermanoal50%.

= Alfallecerelpadre,lagestorano
repartio el capital entre los supuestos
beneficiarios, sino entre todos los herederos
legales.Laentidad argumentaba queel
trasladodederechosaunnuevoplanno
conllevaquelacondiciondebeneficiario
tambiénsetraspase.Esprecisorealizaruna
nuevadesignacidon de beneficiario.

¥ Trasestudiarelcaso, la DGSFP
determiné que en eldocumento
aportado alexpediente no constaban
espaciosenblanco paraladesignacion
de nuevosbeneficiarios.Enunode
losdocumentosseindicaba que “el
beneficiario declara que, con caracter
previo asusolicitud de movilizacion, se
hapuesto asudisposicionlainformacion
previaexigida porlalegislacionvigente,
asicomo las condiciones del planalque
semoviliza total o parcialmente sus
derechos consolidados.

*¥» Porestarazon,sefalléafavordel
reclamante, argumentando que el citado
documento “no permitia al participe
designarnuevos beneficiariosovolvera
nombrarlos que ya habiaestablecido en
elmomento en elque habiasuscrito el
contrato”. =i

les participes para que
conozcan tanto las princi-
pales caracteristicas como
los riesgos que comportan
estos productos. Establece,
ademds, que este docu-
mento debe redactarse “de
forma objetiva, clara,
precisa y en términos
inequivocos”.

Para evitar que el cliente
albergue falsas expectativas
sobre el producto, 1a nor-
mativa impone que, de
forma previa a la suscrip-
Cion, el futuro participe
firme un boletin de adhe-
sién en el que se mencione
de forma destacada que los
planes de pensiones indivi-
duales no garantizan
ninguna rentabilidad y que,
eventualmente, puede sufrir
pérdidas. No obstante,
existen planes que pueden
incluir esta garantia finan-
ciera de manera externa.

Pero las exigencias de
informacién van mds alla.
La entidad debe poner a
disposicion del participe la
politica de inversiones del
fondo de pensiones, una
informacién que, aunque no
es obligatorio facilitarla,
tiene que estar accesible si
el cliente lo solicita.

Tras la contratacion, la
entidad gestora debe remitir
a los participes y beneficia-
rios cada seis meses infor-
macion relativa, entre otros
aspectos, a la evolucién y
situacion de sus derechos
consolidados, la situacion
de los activos del fondo, los
costes y la rentabilidad
obtenida. Esta informacién
tiene que estar a disposicion
de los participes y >
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- beneficiarios con
periodicidad trimestral.
Cualquier omision en
todo este proceso puede dar
lugar a una reclamacion
fundada. Cumplir con cada
uno de los requisitos es lo
béasico; no obstante, dada la
amplitud y la especificidad
técnica de la documenta-
cion exigida, realizar una
labor de asesoramiento
personal, poniendo de
relieve y en lenguaje com-
prensible las cuestiones
mas relevantes, es un factor
que contribuye a prevenir
futuras reclamaciones.

Cuidadq conlas
pPromaociones

Dentro de este apartado de
informacién, comercializa-
cion y publicidad, otra prac-
tica que origina reclamacio-
nes es la de realizar
campanas promocionales
de planes individuales que,
tradicionalmente, se lanzan
a finales de afio para atraer
nuevas aportaciones o el
traspaso de fondos.

Estas campanas suelen ir
acomparniadas de bonifica-
ciones que, en algunos
casos, han generado discre-
pancias entre el cliente y la
entidad gestora sobre la
aplicacion e interpretacién
de las cldusulas contenidas
en la oferta. Desde el super-
visor se advierte que es
importante que se informe
adecuadamente al participe
sobre las condiciones de la
bonificacion, especialmente
sobre los requisitos para su
mantenimiento, y se le haga
entrega, junto con el boletin

Multirriesgo, automovilesyvida,
los seguros con mas reclamaciones

@ Lascompaiiiasdesegurosrecibieronuntotalde9.202
reclamacionesen 2024, lo cualsuponeunaumentodel11,38%
sobre elafio anterior. De ellas, laDGSFP resolvid 5.336.

*» Porramos, elquerecibié unmayornimerode
reclamacionesfue elde seguros multirriesgo, donde seincluyen
modalidadescomo elseguro de hogar,de comunidadesde
propietarios, de comerciosydeindustrias. Estos seguros
acumularonuntotalde 3.905 reclamaciones, querepresentan
el42,44% deltotal.Ensegundo lugar, sesitian lossegurosde
vehiculos, conuntotalde 1.841 casos(20,01%).

=¥ Acontinuacidn,se encuentran losseguros devida, con
977rreclamaciones(un10,62% deltotal) sequidosde cerca por
losseguros de enfermedad, queregistraron 946 reclamaciones
(10,28%).

*¥» Encasitodaslas modalidades, el motivo que mas
reclamaciones generaeselrechazo delsiniestro porpartedela
aseguradora, seguido porladisconformidad enlavaloracionde
laindemnizacion o delaformadereparacion.Estasegunda causa
eslamayoritariaenalgunosramos, como es el caso de losseguros
devehiculos.

*» Noobstante, dadaladiversidad detipologiasdeseguros,
algunosramos presentan ciertas singularidades. Asi, por
ejemplo, enlossegurosdevida,unadelas causasdediscrepancia
mas frecuentes es elasesoramiento recibido durantela
contrataciondel producto o durante lavigenciadel contrato.Enel
casodelossegurosdevidaahorro, losreclamantes manifestaban
ladeficienteinformacionrecibida, eincluso alegaban
desconocerque el producto contratado tuviese lanaturaleza
deunapolizadeseguro enlugardeun producto bancario con
liquidez garantizada.

= Otroramosingulareseldedecesos,dondelaprincipal
causadereclamacion,conmasdel 26% de los casos, es la
cuantificacion del exceso de lasuma aseguradasobre el coste del
servicio prestado porelasegurador. &

Reclamaciones resueltas en 2024 clasificadas por asuntos

Asunto Numero % S/Total
Prestaciones 28 26,92
Inform_a_mon, comercializacion 25 24,04
y publicidad

Mowh;auon de derechos >3 2212
consolidados

Otras materias 22 21,15
Beneficiarios por fallecimiento 6 5,77
TOTAL 104 100

de adhesion, de una copia de
las condiciones generales
que le resulten de aplicacion,
donde se suelen incluir
requisitos como un compro-
miso de permanencia.

Para evitar este tipo de
malentendidos, la DGSFP
recuerda que la regulacion
obliga a que la redaccion del
documento que recoge las
condiciones para benefi-
ciarse de esas bonificacio-
nes no solo debe ser claray
comprensible, sino que es
necesario que tanto el
cliente como la entidad
comercializadora firmen el
documento.

Ademds, hace hincapié
en que, si existen cldusulas
restrictivas, como la supedi-
tacion a un compromiso de
permanencia, estas deben
estar, también, escritas de
manera clara y destacadas
de forma especial en el
documento.

La tercera causa de recla-
macién de los inversores en
planes de pensiones indivi-
duales estd relacionada con
la movilizacion de derechos
consolidados y supone un
22,12%. En este caso, como
ya se apuntaba respecto de
las prestaciones, uno de los
motivos mds frecuentes es
el retraso en la ejecucion de
los traspasos, pero también
las diferencias en la valora-
cion de los derechos conso-
lidados o la inobservancia
por parte de las gestoras de
alguno de los requisitos
previstos en la normativa.

En lo que se refiere a los
retrasos con respecto al
cumplimiento de los plazos
legales, las discrepancias
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suelen surgir sobre la
determinacion de la fecha
de inicio del plazo. La
interpretacion del supervi-
sor es que el periodo se
inicia desde la presenta-
cién por el participe o
beneficiario de su solicitud
de movilizacion, con inde-
pendencia de que se haya
presentado en la entidad
promotora del plan de
destino, el depositario o el
comercializador de
destino. Considera,
ademads, que las entidades
gestoras son responsables
de los retrasos que se
produzcan sobre los
plazos establecidos, sin
perjuicio de la posibilidad

=) UNA DE LAS QUEIAS
mas frecuentes es el
retraso en el pago

de la prestacion

que ocasiona una
pérdida de valor

de los derechos
economicos por la
evolucion negativa
del valor liquidativo.

de repetir contra aquel que
hubiera causado el retraso.
En cuanto a las diferen-
cias en la valoracion de los
derechos consolidados, en
la mayorfa de los casos los
participes se quejan de que
sus derechos han dismi-

nuido de forma injustifi-
cada desde la fecha de su
solicitud. Por su parte, el
Servicio de Reclamaciones
de la DGSFP apunta que,
en una parte de estas
situaciones se observa una
falta de diligencia en la
actuacion de la entidad
gestora o comercializa-
dora, que, ante cualquier
incidencia surgida durante
la tramitacion de la solici-
tud “no han adoptado las
medidas adecuadas para
tratar de resolverla en el
menor plazo posible y
permitir la consecucién de
la operacion en interés del
participe, demorando el
traspaso”.

El numero de consultas
dirigidas al érgano supervi-
sor muestra una tendencia
contraria a la de las reclama-
ciones. Mientras éstas dismi-
nuyeron un 18%, las consul-
tas se incrementaron por
encima de 43%. En este
apartado, los temas mds
consultados estaban dirigi-
dos al régimen de incompa-
tibilidades entre aportaciones
y prestaciones, la moviliza-
cion de derechos, la existen-
cia de un registro de planes
de pensiones y el procedi-
miento a seguir para la pre-
sentacion de una reclama-
cion, incluyendo todos los
aspectos relacionados con
estos procesos. @

La capacidad de
descubrir oportunidades.

La agilidad para
aprovecharlas.
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APPCUS
uSAUTOY

DIVULGADOR MATEMATICO

LG

La rcalidad ¢s mas desordenada
que los jucgos: sus reglas son
menos claras. Un ¢jemplo es ¢l
ambito lfinancicro

9

Matematico, profesor en la Universidad de Oxford y una de las voces
mas influyentes en divulgacion cientifica en Reino Unido. En su
trabajo, los tableros y [as cartas no son un pasatiempo,
sino un laboratorio para ejercitar la probabilidad y el pensamiento
estratégico; un lugar donde se ensaya el riesqoy se aprende a
convivir con lo imprevisible. Marcus du Sautoy nos habla del valor
pedagogico de los juegos, [a logica del poquery el bridge, los limites
de los modelos y lo que [a revolucion de AlphaGo sugiere sobre 13
incipiente capacidad creativa de las maquinas.

Por LUIS TORRAS.
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Qué le inspiré a escribir un
libro sobre juegos?
Varias razones. La primera,

que los juegos son una
ventana extraordinaria para

las personas y para la cultura que

los crea. Viajo mucho por mi trabajo —Rusia, Sudameérica,
India— y durante afios mantuve una pasion privada:
preguntar en cada sitio ‘¢ A qué jugdis aqui?’. Mi intuicion
es: “dime a qué juegas y te diré quién eres’”.

Las pasiones privadas suelen ser un motor narrativo
magnifico: pensé que merecia la pena compartir ese
viaje con el futuro lector. La segunda razén tiene que ver
con la divulgacién: mucha gente arrastra una mala
relacion con las matemadticas, pero si las revelas dentro
de algo que disfrutan —como un juego—, la actitud

cambia. Un juego tiene reglas, y las matemadticas son
una herramienta perfecta para explorar las
consecuencias de estas reglas, sus implicaciones, sus
aprendizajes. Al jugar, en cierto modo, estamos haciendo
matematicas. Detrds de un buen juego, siempre hay
buena matemdtica, y dominar la matematica de los
juegos enriquece la experiencia.

En este largo viaje, ;qué juego te ha sorprendido mas?

Uno es el de Serpientes y escaleras, muy popular en el
mundo anglosajén. Mientras avanzas por el tablero, en
realidad estds haciendo un viaje a través de la vida. Cada
escalera es, por asi decirlo, hacer el bien en el mundo, y
te acerca a la casilla final, que en la edicién india es
Moksha, el Paraiso. Y, por supuesto, una serpiente es
mal karma. El tablero original tiene 72 casillas, 355
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- 8 por 9, siendo la casilla 68 —mitad de la fila
superior— el paraiso. Si te pasas, vuelves hacia atrds. Mi
sorpresa fue descubrir que este “volver a empezar” es
una representacion de la reencarnacion: tienes una
nueva oportunidad para que la partida vaya mejor. ¢ Qué
hay de matematicas aqui?

Se trata de un juego de pura suerte. Asi que piensas:
bueno, no hay matemadticas que puedan ayudarte a
ganar este juego. Pero lo hermoso, y creo que este es
también un mensaje importante del libro, es que las
matematicas pueden ayudarte a disefiar un buen juego.
Las matemadticas son fundamentales para dar con un
tablero de serpientes y escaleras donde sea posible
ganar sin tantas serpientes que te hacen retroceder, ni
demasiadas escaleras que hagan que el juego termine
demasiado pronto. La herramienta para realizar este
ajuste matematico es una matriz que permite codificar
el nimero de tiradas esperadas que necesitas para ganar
el juego. Es decir, puedes también jugar a afiadir/quitar
escaleras y serpientes, para ajustar la duracién que
quieras para tu partida.

La “leccién de matemadticas” no acaba aqui. Jugando
yo mismo con esto en mente y pretendiendo acortar el
tiempo de una partida, l6gicamente quité una serpiente
(el mecanismo que nos tira hacia abajo), pensando que
asi el juego seria, a priori, mas facil de ganar. Sin
embargo, pasaba justamente lo contrario; la partida era
mas dificil. Al principio pensé que habia cometido un
error matemadtico con mis calculos. Pero no. Lo que
pasaba es que la serpiente en realidad te daba una

“segunda oportunidad” para entrar en una escalera
realmente grande, que casi te lleva hasta al final.

Los financieros constantemente estamos “jugando” en un
tablero incierto. ;Qué podemos aprender de los juegos?
Desde muy pronto, los seres humanos hemos utilizado
los juegos para ensayar escenarios, casi como nuestros
primeros experimentos cientificos. Hay evidencia de que
uno de los primeros juegos funcionaba como una
“simulacion” del sistema solar, con piezas que se movian
por los zodiacos antes de que tuviéramos una idea mas
precisa sobre el tema. En un juego estableces reglas y
exploras en un espacio seguro en el que experimentar.
Histéricamente, muchos juegos nacen del arte de la
guerra: de mover piezas de manera estratégica y
anticipar respuestas.

El problema es que la realidad es mds desordenada:
las reglas son menos claras que en los juegos. Un
ejemplo evidente es el ambito financiero. Pensemos en
2008, la ultima gran crisis: tenfamos modelos que
funcionaban si se cumplian ciertas hipotesis. La
advertencia aqui es muy clara: si el mercado se separa
de esas hipdtesis —muchas de ellas irreales—, el modelo
deja de funcionar. Cuando llegé un “cisne negro”,
muchos siguieron ejecutando el modelo como si nada,
como si en el ajedrez el rey empezara a moverse de
forma extrafia y aun asf intentaras jugar con las reglas
antiguas. Los juegos son mundos cerrados; la realidad
no. Son un entrenamiento para ciertos supuestos, pero
la realidad siempre es mds dindmica e imprevisible.

Divulgadoryviajeroatravésde losjuegos

@ Las matematicas —que no la aritmética—
hantomado un papel protagonista muy
especial paraexplicaryjustificarelporqué
delascosas, cualquiera que sea el ambito
delquesetrate.Los matematicosse han
convertido en grandes divulgadores

que nos permiten adentrarnos enunos
conocimientos que se nosdesvelanconla
mismasorpresaquesihubieransidoun
secretoinaccesible.

® MarcusduSautoy (60) esunode
los matematicos divulgadores

de mayor prestigio.Reconoce
que “entodos mislibros,
una de mis motivaciones

esempujarallectorfueradesuzonade
confort, tratarde animarsu curiosidad”
Conese objetivo haexplorado ensusobras
los secretos que guardan los numeros (Los
misterios de los nimeros)y se haacercado
alarteylanaturalezaparaanalizarla
simetriay sus efectos muchasveces
sorprendentes paraelsimple observador
(Simetria, unviaje porlos patrones de la
naturaleza).

@ Su dltimo libro, Lavueltaal mundo en 80
juegos, examina matematicamente juegos
dedistintas épocasy civilizaciones,
mostrando como siempre han estado
conectados con las matematicas. Du

Sautoylosrelaciona
conlapsicologia
humanayconla

historia del > ‘ .
pensamiento,y - o
otorgaun granvalor _: il =
alaestrategia, el » J n
riesgoylatomade

decisiones, '
elementos T s

imprescindibles para
cualquierahorrador,inversoro asesor
financiero.Todos ellostendranocasionde
escucharlo endirecto en el proximo EFPA
Congress 2026, quese celebrarddel6al8
demayo en Palmade Mallorca.si
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Muchos profesionales de finanzas juegan poquer; Buffett,
por ejemplo, juega al bridge. ;:Qué podemos aprender de

estos dos juegos?

Ambos juegos incorporan elementos que nos
encontramos a diario en nuestra vida cotidiana.

Pensemos en el péquer. Conocemos
las reglas del juego y también

conocemos las cartas que recibimos
en cada mano al azar. A partir de ahi,

el resto es un juego de probabilidades,

la manera matemdtica que tenemos

de gestionar la incertidumbre. Cuando

pensamos en las cartas que puede
tener nuestro rival, hace falta asumir
el “no podemos saberlo”. Ademds de
que existe un componente de azar,
podemos trabajar para poner las
probabilidades a nuestro favor. El
buen jugador de poquer esta
constantemente estimando las
probabilidades. No sabemos, pero
podemos estimar la probabilidad y, a
partir de ella, decidir. Si soy

&G

El azar no climina

la habilidad: por eso

cn el campeonato
mundial de poquer
ves a los mismos
nombres ganar:
saben jugar la
incertidumbre
asufravor

2,

consistente con este método,
a largo plazo maximizaré mis
posibilidades de €xito y de
ganancias.

El otro elemento importante
en este tipo de juegos es que
hemos de operar siempre con
informacién incompleta. El
bridge es un ejemplo
paradigmatico.

Quizas por eso le guste tanto a
Buffett. ;Qué dirias que hace que
un juego sea muy bueno?

Los dos que hemos
mencionado ahora lo son.
Creo que el buen juego es el
que mezcla elementos
relacionados con el azar, con
elementos de buena estrategia.
El azar introduce accesibilidad:
incluso alguien que no sea
“top” puede ganar alguna vez.
Eso atrae a mds jugadores.
Pero el azar no elimina la
habilidad: por eso en el
campeonato mundial de

péquer ves a los mismos nombres; saben jugar la
incertidumbre a su favor.

Usted ha dedicado mucho tiempo a estudiary entender las
tripas de los motores que alimentan la inteligencia artificial.

:Como hemos de interpretar que lalA
ya sea el mejor jugador de ajedrez o del
Go (el ajedrez chino)?

Los dos juegos que mencionas
ilustran muy bien parte de la
revolucién de la [A y su evolucién
reciente. Durante anos, los
programas disenados para jugar al
ajedrez estaban construidos “desde
arriba”: el programador definia las
instrucciones que debia ejecutar el
ordenador, y la clave de la victoria
era que la velocidad de cdlculo de la
madquina era muy superior a la de
Kaspdrov. Pero, aun asi, podiamos
decir que nosotros, como humanos,
seguiamos controlando esos
programas y podfamos >
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- entender y anticipar sus
implicaciones.

Esta estrategia no funcionaba
para el Go. No fue hasta mediados
de la de los afios 2000, cuando la
madquina, finalmente, gano al ser
humano. Esto se debia a que el drbol
de decisiones del Go es muchisimo
mas complejo que el del ajedrez. La
manera de jugar al Go —consistente
en lograr rodear las piezas del
adversario— es mucho mds visual;
se basa en el reconocimiento de
patrones y formas concretas sobre
el tablero, algo para lo que el cerebro
humano estd enormemente
evolucionado, en parte por ser un
mecanismo de supervivencia.

Necesitabas una IA evolucionada...
Asi es. En concreto, una IA capaz de
alcanzar el mismo nivel de
reconocimiento visual de patrones
que nosotros; uno de los elementos en donde la IA ha
sido tradicionalmente floja. Y es aquif justamente donde
se ha producido uno de los giros fundamentales en la
manera que tenemos de programar: en vez de imponer
una serie de reglas de programacion descendente (top-
down), el desarrollo del aprendizaje automatico
(“machine learning”) utiliza un enfoque ascendente
(bottom-up), lo que permite que la maquina pueda
enfrentarse a un universo mds amplio

mensajes centrales respecto a la [A:
verla como una potentisima palanca
para estimular la creatividad
humana y revolucionar la manera
en que hacemos las cosas. Por eso
creo que no deberfamos tenerle
miedo, sino abrazarla y observar
con curiosidad a qué lugares nuevos
nos conduce.

El caso del Go fue un momento
realmente crucial. Ese nuevo
movimiento al que me referfa
surgié en la jugada 37 de la
segunda partida y fue un resultado
directo del aprendizaje de la
madquina, algo que nunca habria
surgido de una linea de codigo
escrita por un humano. Yo lo llamo
creatividad informadtica, y condujo
a algo verdaderamente
emocionante.

éLa IA acelera la creatividad humana

de forma que, sin ella, tardariamos siglos en descubrir?
Es una pregunta interesante. ¢ Hubiéramos llegado a jugar
asi al Go de aqui mucho tiempo? Probablemente. Es justo
decir que la IA acelera la creatividad humana. Esto ya ha
pasado antes. Las mejores herramientas que los seres
humanos crean provocan revoluciones, nuevas formas de
hacer las cosas. Ya sea la imprenta, la maquina de vapor,
o el ordenador. Son momentos emocionantes, disruptivos

¥ no exentos de problemas que

de escenarios y preguntas, de manera
que con cada interacion la mdquina
aprende, generando nuevas y
mejoradas respuestas. Y esto es lo
mads emocionante de todo y donde el
caso del Go lo ilustra muy bien.

Es la historia con la que abro mi
libro Programados para crear. Cuando
el algoritmo desarrollado por Google
(AlphaGo) gané al campedn de Go, lo
mads fascinante de la partida fue que, a
partir de ese proceso de aprendizaje,
surgio una nueva forma de jugar. De
hecho, AlphaGo cuestiond algunos de
los principios fundamentales del
propio juego. Fue una revolucion para
un juego que llevaba siglos jugandose.
Esto subraya, para mi, uno de los

&G

Hay que ver la
1\ comouna
potentisima palanca
para revolucionar
laformacen la
que hacemos las
cosas. Por ¢so no
deberiamos tenerle
micdo

2

hemos de ser capaces de gestionar
para que las nuevas formas de hacer
repercutan en beneficio de todos.

Usted particip6 en comités tempranos
sobre el impacto de esta tecnologia...
En 2015, participé junto con otros
expertos en un comité de la Royal
Society que queria reflexionar sobre
los impactos de estas nuevas
tecnologias. De estos debates surgio
el libro The Creativity Cookbook, un
libro en el que se acuid el término
[A generativa, y donde se anticipaba
c6mo el conocimiento profundo
(deep machine learning) iba a tener
un impacto profundo en la sociedad,
principalmente por su >
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Swisscanto Asset Management International S.A.

Hola Espana.
(Por que no
invertir ahora con
Swisscanto?

Swisscanto ya esta en Espana. Puedes confiar
en nuestros anos de experiencia financiera.
(Qué podemos hacer por ti?

Descubre mas sobre swisscanto.com

A brand of

€ wer, swisscanto

Comunicacion de marketing: Este material publicitario no constituye ni una oferta ni una recomendacién para adquirir, mantener o vender instrumentos financieros, ni representa una base para un
contrato o un compromiso de ningun tipo. Toda inversién implica riesgos, en particular con respecto a las variaciones de valor, rentabilidad y, en su caso, de tipo de cambio. Los resultados y rendimientos
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:Qué juego le recomendaria a un asesor financiero?

,‘ I '1 SiMarcus du Sautoy tuviera queregalar
LN -« ynjuegoaunamigoasesorfinanciero
¢ EEEN .3 (atsn.Consideraque “esunjuego
n I n magnificamente estructurado, conun

elemento social muyinteresante, dondela
dindmicadeljuego pasaporsabernegociar, influir,
cooperarcon elrestodelosjugadores”.

@ Fuecreadoen1995ydesdesuaparicionha
revolucionado losjuegos de mesa modernos. “Es

muybueno -dice nuestro entrevistado- porque todos

losjugadores estan constantemente jugando. Hay
unregateo constante, muy organico, ysimilarala
naturalezadelos mercados”.

@ Otrojuego —ensuopinion—conunadinamica

interesante, que exige planificacionyunareevaluacion

constantede esos planes, es Ticket to Ride.

@ Sinembargo, considera que elMonopoly, que podria

venirnos facilmente alamente, fallaporque“esun

juegodonde las primeras partidas, enbase al azar

(dado), determinan enormemente elresultado final
deljuego.Conlo quede manera muytempranase
determina quiéneselganador”.

@ Desde la opticade Sautoy, jugarno es evasion.Esuna
forma practicade educareljuicio en entornos simulados
y llevar nuestro cerebro algimnasio, donde las
matematicas son una muy buenamaquina paraganar
musculaturayunabuena manera para entrenar nuestro
pensamiento estratégico coninformacion parcial. ¢

--- capacidad de alterar por completo muchos
sectores, con consecuencias reales sobre el empleo,
entre otros elementos. No soy nada fan de los comités,
pero fue un informe muy avanzado su tiempo.

En su libro sobre la IA, Programadaos para crear, insiste en la
importancia de entender los algoritmos...
El algoritmo es la unidad bdsica de la

ZY para niios de 9-13 aiios?
Es un reto interesante. El Backgammon serfa quizds
mi primera alternativa, un juego educativo y que los
jovenes pueden introducirse con rapidez. Es un
juego cuya dindmica se entiende bastante deprisa e
incorpora todos esos elementos que, a esa edad,
empiezas a tener que comprender: el papel de los
dados, la probabilidad, el riesgo,

[A. La mayoria de los libros sobre inte-
ligencia artificial abordan el fenémeno
como si fuera una caja negra. Yo
queria levantar el capd y observar de
qué manera se generan estos resulta-
dos; como funciona la mdquina. A mi

Las mejores

las estrategias, los patrones en el
tablero, e introduce las bases de

“ la teoria de juegos en el sentido

de que, si yo hago esto, el otro no
podrd hacer aquello otro, etc. Se
introduce al nino a la gestion de

entender, es un paso ineludible si
luego queremos responder con sol-
vencia a la pregunta de cémo puedo
usar esto, dénde y en qué tareas me
puede resultar mds ttil. Entender los
pardametros que explican el funciona-
miento —los automatismos y los
mecanismos de aprendizaje de la [A—
te permite mantener cierto control
sobre esta tecnologfa y maximizar
sus beneficios.

herramientas que
los seres humanos
crean proyocean
nueyas formas de
hacer las cosas, » no
eslan exentas
de problemas

2

riesgos: ¢cudl es la probabilidad
de que, si dejo esta ficha sola, sea
capturada? Tengo que evaluar
qué necesita sacar €l o ella para
que eso ocurra. ¢Quiero asumir
ese riesgo? ¢Merece la pena el
riesgo, dado que recuperar la
ficha quizd no me cueste tanto?
Es un juego muy recomendable
para ninos, jovenes y no tan
jovenes. @
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salto
de.los

De los 90 hasta hoy: la granexplosion.
De la revolucion pasiva al auge activo.
Sectoriales y tematicos: como integrarlos.
ETF activos de renta fija vs rentavariable: complementarios y estratégicos.
Entrevista a Fabrizio Zumbo, Vanguard.

Fichas de fondos.
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Ataques por criptomo-
nedas. Desde 2020 se han
documentado mas de 215
casos de ataques fisicos a
personas que tienen cripto-
monedas en todo el mundo.
En 2025 casi se duplicé el to-
tal del afio anterior (aunque
los especialistas tienen claro
que estas cifras quedan muy
por debajo de las reales).

»>

Estrategia TACO. s
la estrategia que utilizan
muchos analistas e
inversores en Estados Unidos cuando
Donald Trump adopta o, simplemente,
anuncia grandes medidas que pueden
hacer temblar los mercados. TACO
(Trump Always Chicken Out) significa
que "Trump siempre se acobarda”.
Quienes siguen esta estrategia estan
convencidos de que Trump termina
echandose atras o corrigiendo a la baja
sus grandes decisiones, especialmente
las que afectan a los mercados. Por
ello —mantienen quienes siguen

esta estrategia— hay que adoptar
decisiones de inversion como si tales
decisiones 0 amenazas no existierany
pensar siempre en las expectativas de
los valores.

»>

Se acabé el cofiac. La caidaenla
demanday, en menor medida, los
efectos de los Ultimos aranceles —pese
ala correccidn de la Corte Suprema de
Estados Unidos— son la causa por la
que en laregidn de Cognac se estan
arrancando una buena parte de sus
vifiedos. La crisis es tan grande que

se destruyen también las excesivas
existencias envejecidas, en otro
tiempo tan valoradas. Cambian las
formas comercialesy las costumbres
de consumo con una caida importante
de la demanda de bebidas alcohdlicas
y ello afecta al paisaje urbanoy
también al rural.

—=" DIVISAS SIN RESERVAS

Rafael Rubio, director de (3 revista

LA FALTA DE
COHESION
EUROPEA ANTE
LA EXIGENCIA DE
UNANIMIDAD
ESTA IMPIDIEN-
DO EL GRAN
IMPULSO DE
LOS VALORES
EUROPEOS EN
LOS MERCADOS.

Europa a dos
velocidades

ay algo, a pesar de todo, que hace

atractiva a Europa hasta convertirla en

el centro del debate entre Estados

Unidos, China y Rusia y en objeto de

desprecios y humillaciones, incluso del
anuncio del fin de nuestra civilizacién. Es
verdad que hemos cometido errores y acumu-
lado fracasos. Tan cierto como esa vision, segin
la cual hemos sido un continente dependiente
de Rusia en energia, de China en prosperidad y
de Estados Unidos en seguridad.

Pero Europa parece reaccionar, muy a su
pesar, aunque todavia con lentitud. Suscribe
acuerdos comerciales que se habifan iniciado
hace mds de dos décadas; se plantea su propia
defensa, una menor dependencia energética y
da los primeros pasos para construir medios de
pago totalmente europeos. Estd impulsando,
ademads, una politica de inversién para hacer
mads efectivo el esfuerzo de los ciudadanos. Sin
embargo, a inversores y asesores financieros
les cuesta seguir las recomendaciones de ana-
listas y expertos que hablan con insistencia de
que los valores europeos son la megatendencia
de la préxima década. Y ello porque la falta de
cohesion europea, en un escenario de obligada
unanimidad, es palpable en cada paso que
requiere un acuerdo politico o econémico.

En Francia y Alemania ya se ha empezado a
hablar de una Europa a dos velocidades. Thomas
Darnstadt, politélogo alemdn, publicé en 2005
La trampa del consenso, donde detallaba las
dificultades del Estado federal alemdn para
implementar reformas frente a la marana de
acuerdos y pactos existentes.

Europa parece atrapada ahora en esas
mismas dificultades, con paises reacios a
asumir las iniciativas necesarias. Sin duda, una
Europa a dos velocidades permitiria no solo
llevar a cabo mds fdcilmente las necesarias
reformas, sino también estimular a los rezaga-
dos. Y ello impulsaria, decididamente, la espe-
rada apuesta por los valores europeos. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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Gestionanya mas de 20 billones
de ddlaresy no paran de crecer.
Ya no son solo pasivos. Las bajas
comisiones, la facilidad de
contratacidny la sencillez con 13
que permiten invertir en cualquier
estrategia explican su reconocido
éxito. Por Vicente Varo.

*Director de contenidos de Finect.com

Cuando en 1992 se
encendid el pebe-
tero olimpico en

Barcelona, alin no usabamos
teléfonos maviles. Tampoco
los ETF, que casi ni existian.
Apenas un chispazo en
Canadd en 1991, cuando
nacié un producto hibrido
entre [as accionesy los
fondos que permitia
comprar en bolsa, conun
solo titulo, todo el indice TSE
35 de la Bolsa de Toronto.
Desde entonces hasta hoy, la
gran explosion.

Iqual que pasé con los
moviles y después con el
iPhone para comunicarnos,
elimpacto de aquelinno-
vador producto ha sido revo-
lucionario para el mundo de
lainversion. Hoy los mas de
14.300 ETF que existen en e
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«&¢ el mundo superanya
los 20 billones de ddlares en
activos bajo gestion, segin
datos de ETFGI a cierre de
enero.

Sus activos han aumen-
tado a un espectacular ritmo
del 22% anualizado enla
Gltima década.Y el ritmo no
para. Elinicio de 2026 ha
sido fulgurante: 150.000
millones de ddlares de
entradas netas.

EN EL PRINCIPIO, FUEEL
INDEXADO...

“Nosotros hemos captado
57.000 millones de ddlares
en el mes”, afirma Pablo
Bernal, responsable en
Espafia de Vanguard, la
gestora que compite con
BlackRocky su marca iShares
por el liderazgo mundial en
el negocio. Una batalla que
se prolonga desde los
origenes hasta la actualidad.

Vanguard fue creada
mucho antes que los ETF, 18
afos en concreto, por el
considerado padre de la
gestién indexada, John
Bogle. Curiosamente, al
principio muchos en Wall
Street se burlaron de él por
su idea de lanzar fondos
indice para replicar el
mercado con bajos costes,
ya que eso implicaba
aspirar, como mucho, a
obtener la misma rentabi-
lidad que las bolsas. Pero
aquellas chanzas termi-
naron transformandose en
elogios.

Como los que le dedico
Warren Buffett, el oraculo
de Omaha, durante su confe-
rencia anualde 2017: "Ha
sido elhombre que ha
hecho mas por los inversores
estadounidenses”, le dijo,
por hacer posible la inver-

sion diversificada en EL EXITO
acciones desde costes DE LAS

infimos: “De unas unidades PLATAFORMAS
de puntos basicos, frente a DIGITALES ESTA

lo habitual en Wall Street
que eran centenas”,
aplaudio.

Aquellos fondos indice

fueron el germen de los ETF, MINORISTA
aunque a Boglenole EUROPEOQ EN
convencia tanto el nuevo LOS ETF.

vehiculo. La idea de que

ACELERANDO
LA ENTRADA
DELINVERSOR

iSeigualarala
tributacion de ETF
y fondos?

EJl En Espaiia, los institucionales han

disparado sus inversiones en ETF los

ultimos aiios. Pero en las carteras de los
particulares estan a afios luz de lo que ocurre en
otros mercados. Sucede por la “desventaja fiscal”,
en palabras de la OCDE, que tienen los fondos
cotizados en Espaiia frente a los fondos de
inversion. Si un inversor quiere mover su dinero
de un sector a otro en Espaiia, tiene que pagar
por las plusvalias si invierte con ETF, pero no con
un fondo de inversion, donde el traspaso esta
exento. Algo “Unico en Espaiia”.

El Esto sucede porque la autoridad fiscal
desconfia de que los brokers puedan seguiry
proporcionar la informacion de compra y venta
de cada ETF (donde se puede operar cada
segundo durante la sesion), como si sucede con
los fondos (donde se entra o sale una vez al dia, a
un valor liquidativo concreto).

El La OCDE “reconoce esta dificultad operativa”,
pero recomienda a Espaiia “eliminar ese
desequilibrio fiscal". Asi se “podria acelerar el
crecimiento de los ETF en Espafa y ofrecer al
inversor una mayor variedad de opciones para
invertir sus ahorros”.

EJ Pero Hacienda, de momento, hace mutis por
el foro mientras la CNMV dice que no es cosa
suya. La duda es si el diseiio final de la cuenta
unica de ahorro e inversion que se promueve
desde Bruselas podria alterar este statu quo. ¢
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cotizaran en bolsa (frente a
los indexados, que solo se
pueden suscribiruna vez al
dia) abria las puertas al
tradingy al market timing, lo
que veia como riesgo de
Mas errores y menor renta-
bilidad. Pero después reco-
nocio que bien usados
podian tenerincluso mas
virtudes.

Una transicion que
también han vivido muchos
profesionales de la inver-
sién, como Angel Olea: “Al
principio, para la parte
pasiva de nuestras carteras,
en Abante utilizdbamos los
indexados, pero nos
pasamos a los ETF cuando
empezaron a crecery ofrecer
comisiones mas competi-
tivas”, explica. "Es una tecno-
logia mucho mas modernay
eficiente”, apunta Pablo
Bernal, de Vanguard.

LUCHA DE GIGANTES

En la actualidad, esta firma
secunda con sus 4,4 billones
de ddlares en ETF al lider,
BlackRock, que ronda los
5,77 billones a nivel global,
seglin datos de ETFGI.

Aunque la primera tiene
el mayor del mundo, el
Vanguard S&P 500 ETF, que
gestiona mas de 850.000
millones de ddlares por los
750.000 millones del iShares
Core S&P 500 ETF. EL inversor
americano que los contrata
paga un 0,03% de comision
de gestién en ambos casos.
(Casila nada.

Esta eficiencia en costes
destaca como una de las tres
razones principales de los
inversores para usar ETF en
cartera, seglin una encuesta
de Trackinsight, junto con la
diversificaciony la facilidad
para comprarlosy venderlos.

ENERO DE
2026 FUE EL
MEJOR MES DE
LA HISTORIA
PARA LOS ETF
EUROPEQS,
CON ENTRADAS
NETAS DE
46.900
MILLONES DE
EUROS, CASIUN
TERCIO DE LAS
CAPTACIONES
GLOBALES.

“También la liquidez, la
transparencia..." explica
Lorena Martinez-Olivares,
responsable sénior de
ventas en J.P. Morgan AM.
“Las carteras de los ETF se
publican al menos unavez al
dia", recuerda Silvia Senra,
responsable de distribucion
digital de BlackRock Iberia,
en el podcast Finect Talks.

DIVERSIDAD Y
VELOCIDAD

Y, no menos importante, la
extraordinaria amplitud de
la oferta: "La diversidad de
opciones es espectacular.
Desde cualquier producto
tematico a ETF de gestidn
activa...", apunta Senra, que
afiade: "Acercan al inversor
tematicas que si no exis-
tieran les resultaria mas
complicado acometer”.

Da fe de ello Beatriz
Castro-Rial, del equipo de
seleccion de fondos en
Renta 4: "Cada vez mas
clientes se interesan porque
le permite acceder de
manera sencillay eficiente a
determinadas tematicas o
segmentos que, a través de
otros instrumentos, pueden
resultar menos accesibles o
mas costosos".

Lo refrenda lo ocurrido
con lainversion en defensa.
La agilidad conla que
gestoras especializadas
montaron sus ETF sobre la
tematica les permitid capita-
lizar el boom inversor provo-
cado por la tensién geopoli-
ticay los planes de
aumentar el gasto militar. En
menos de tres afios desde
que naciera el mas longevo,
tres ETF de defensa (el
WisdomTree Europe Defence
Ucits ETF, el VanEck Defense
ETFy el Future of 1.1
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wee Defence UCITS de HANetf)
suman cerca de 15.000
millones de euros de patri-
monio.

Una agilidad que agra-
decen los inversores, tanto
particulares como profesio-
nales. “Van surgiendoy los
vamos metiendo en nuestra
lista de sequimiento”, explica
Sebastian Larraza, director
de seleccion de fondosy
gestion Multiperfil en
Andbank.

NO SOLO COSTES...

Ala hora de elegir entre un
ETFy otro, seqlin la encuesta
de Trackinsight, los inversores
se fijan especialmente en
rentabilidad, comisiones,
liquidez, reputacion del
mercadoy tamafo, por ese
orden. Sin dejar de lado,

EN ESPANA,
ETFE
INDEXADOS YA
REPRESENTAN
EL41,4% DE

LOS 340.000
MILLONES QUE
GESTIONAN

LAS GESTORAS
INTERNACIONALES.

claro, la calidad en la réplica:
"Es muy importante que su
evolucion se pegue el
maximo posible al indice,
que tenga el mejor 'trackeo’”,
afirma Larraza. Mas de la
mitad de los inversores
exigen que la desviacidn sea
inferior a 10 puntos basicos
al afio en los ETF pasivos.
Algunos plantean requisitos
extra: "Solemos pedir tres
afios de antigliedad y un
volumen minimo que
depende de cada clase de
activo”, explica José Maria de
Yraola, responsable de
Multiactivos en BBVA Asset
Management.

;Pero qué tipo de inver-
sores esta detras de este
boom de los ETF? “En el
pasado eran institucionales,
gestores de fondosy

pensiones, aseguradoras”,
relata Martinez-Olivares, de
J.P.Morgan AM. "Sin
embargo, desde hace ya
unos anos, en EE. UU. se ha
ampliado al mundo mino-
ristay, en el caso europeo, el
éxito de las plataformas digi-
tales acelera la tendencia”,
afiade. Las diferencias entre
ambos lados del Atlantico
aln abruman. Estados
Unidos representa el 68%

de los activos en ETFy
Europa, el 16%. Pero estamos
acelerando.

Seguin datos de Amundi,
uno de los lideres en el
negocio de ETF en Europa,
con casi 350.000 millones
bajo gestidn, enero fue "el
mejor mes de la historia
para el mercado de ETF Ucits
en Europa, con entradas

De EE. UU. al mundo: ;como se

esta moviendo el dinero?

EX Tras unos

afos

dominados
claramente por
Estados Unidos, con
los ETF del S&P
500 como producto
estrella para los
inversores, las
apetencias estan
cambiando en los
ultimos meses. Los
inversores buscan mas
diversificacion
geografica, con un
renovado apetito
por estrategias de
indexacion realmente
globaly otras
geografias. Asi se
refleja en los datos
de flujos en ETF en
Europa: “Los flujos de

renta variable se
concentraron en
categorias amplias
como globaly Europa
de gran capitaliza-
cion", explica Lorena
Martinez-Olivares, de
J.P. Morgan AM.

El1 “Una fuerte
rotacion de
estrategias” que se
mantuvo en enero,
segun Amundi,
porque los inversores
se estan mostrando
“cautelosos con los
indices bursatiles
estadounidenses”.

En Espafia no hay
datos publicos tan
detallados, pero se

aprecian tendencias
similares en los
datos de popularidad
en las visitasy
comparaciones

de Finect. En las
ultimas semanas,
estan ganando
protagonismo los

ETF ligados a indices
mundiales como

el ACWI o el FTSE
All-World, junto

a productos de
emergentes, metales
preciosos y tematicas
defensivas.

E3 Enrentafija, “las
entradas se
concentraron en
tramos ultracortos en
dolaresy eurosy en

crédito en euros,
reflejando la
demanda de gestion
de duracion, liquidez
y riesgo de crédito con
eficiencia operativa”
segun Martinez-
Olivares. En Amundi
también destacan
latendenciaa
“diversificar” en

este activo, con

los inversores
demostrando mucha
prudencia con
“deuda publica
estadounidense y
europea”.

EJ Y qué pasa con los
ETF de criptoactivos,
que fueron las
estrellas del mercado

cuando se permitio su
lanzamiento en EE.
UU. en enero de 2024?
Uninicio de afio
complicado, en linea
con la caida del precio
de Bitcoin y el resto
de las monedas
digitales. En el primer
mes de este aiio
salieron casi

500 millones de
dolares en los ETF
cripto registrados en
EE. UU. Pero, aun asi, a
31de enero de 2026
gestionaban mas de
138.000 millones de
dolares, una cifra
espectacular para
unos productos

que no existian dos
afios atras. ¢
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netas de 46.900 millones de
euros”, casi un tercio de las
entradas totales a nivel
global. "La brecha seird
reduciendo, pero no se
cerrard”, explica Bernal, de
Vanguard, porque “EE. UU.y
Europa son mercados estruc-
turalmente distintos. Los
europeos son mejores
ahorradores pero peores
inversores”, afirma.

NEOBANCOS... Y BANCOS
Aunque también comparte la
pujanza de los minoristas
europeos, "de la mano de las
plataformas digitales”. No
solo de neobancos, como
Revolut, N26 o Trade Repu-
blic, sino también de los
canales online de grandes
bancos. "Por ejemplo, en
Espafia, Santander esta
empujando mucho”, explica.
Macarena Velasco, £TF
Senior Director Iberia & LatAm
en Invesco, ve como factores
clave el “relevo generacional
y la presion requlatoriay de
costes”. En su opinidn, estos
productos “conectan mejor

con las nuevas generaciones
que usan canales socialesy
digitales”.

En el caso de Espania,
seglin datos de la asociacion
de fondos Inverco, los ETFy
fondos indexados ya suponen
el 41,4% de los 340.000
millones de euros que
gestionan las gestoras inter-
nacionales en Espaiia. Blac-
kRock lidera el mercado, con
44.000 millones de euros,
mas del 80% de los 55.000
millones de euros de su total
en Espafia. De esa cantidad,
casi el 75% corresponde al
institucional. "Aunque el retail
crecerd con fuerza”, explica
Velasco, de Invesco, a pesar
de su peor tratamiento fiscal,
ya que no cuenta con la
ventaja fiscal que si tienen los
traspasos en los fondos.

;Y qué demanda el
inversor? “Elinstitucional
busca sobre todo productos
de rentavariable ‘core’ en
Estados Unidos y crédito
corporativo en euros, con
mavyor foco reciente en
Europa”, explica Velasco. “Los

usan como building blocks",
afiade Bernal, de Vanguard. Es
decir, piezas con las que cons-
truir su distribucidn de activos.
"Entre los minoristas, vemos
mas interés por opciones
COMO 0ro, exposicidn global,
Estados Unidos y tematicas”,
dice Velasco de Invesco.

LA INNOVACION SE ‘ACTIVA’
Y de cara al futuro? "Es plau-
sible que la renta fija activa
siga ganando tracciony que
las estrategias de generacion
de rentas mantengan atrac-
tivo entre perfiles conserva-
doresy moderados”, seglin
Martinez-Olivares. Otra via de
crecimiento son los ETF que
directamente funcionan
Como carteras mixtas perfi-
ladas: “En J.P. Morgan AM
acabamos de lanzar tres ETF
para distintos perfiles que
permiten el acceso a carteras
diversificadas desde un
producto”, explica.

También aumentan los
que dan acceso a "activos no
tradicionales como los
mercados privados, activos

N

\

reales o cripto”, seglin De
Yraola. "Ademas, las grandes
gestoras estan invirtiendo en
tecnologia para ofrecer a los
inversores indices a la carta,
mavyor granularidad u optimi-
zacion fiscal individualizada”,
concluye.

De los fondos cotizados
lanzados en los ultimos 12
meses en EE. UU., el 83% son
activosy el 17% pasivos. En
Europa, auin se lanzan mas
pasivos, pero el 41% ya han
sido de activos de los lanzados
en 2025, sequin datos de J.P.
Morgan AM. “En EE. UU., las
gestoras activas que crecen son
las que han lanzado ETF
activos”, comenta Pablo Bernal.
"El atalid est3 listo para el vehi-
culo fondos", sentencia, con un
grafico que muestra, como un
espejo, como el patrimonio en
ETF ha ido aumentando casi al
mismo ritmo que se reducia en
los tradicionales. Quiza no
desaparezcan del todo. Todavia
siguen quedando teléfonos
fijos. Pero los smartphones
cambiaron nuestras vidas,
como los ETF, la inversion. @

L N

LRL W
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ETFACTIVOS DE RENTA FIJA

De la revolucion
pasiva al auge activo

5 L :'d- z
3 X e 3

El auge de los ETF activos no es casualidad: el formato estd ganando
terreno a gran velocidad en un mercado que busca eficiencia sin
renunciar al criterio del gestor. Combinan la agilidad, transparencia
y coste del ETF con [a capacidad de generar alfa en entornos
complejos, especialmente en renta fija. Con EE. UU. marcando el
ritmoy Europa acelerando, todo apunta a una expansion sostenida.
Por Alvaro Quiros Rubio.*

* Global Head of Fixed Income ETF Portfolio Management,
Goldman Sachs Asset Management
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os fondos
cotizados de
gestion activa
estan en auge.
Desde su
introduccion en
2008,* han
cobrado un impulso notable
en los ultimos afios,
registrando un crecimiento
anual del 46% en los activos
globales bajo gestion desde
2020.2De cara a 2026, vemos
un potencial de crecimiento
continuo para los ETF activos,
particularmente en renta fija,
activos privadosy ETF de
ingresos derivados.? El
mercado estd dominado por
fondos cotizados en EE. UU.,
aunque lademandaenel
resto del mundo ha
aumentado. En Europa, los
activos bajo gestidén en ETF
activos han crecido a una tasa
anual del 40% durante los
Gltimos cinco afios.*

Para los inversores, los
ETF activos ofrecen todas las

coste, permiten operar A DIFERENCIA activo puede ayudar a los
intradia a un precio conocido DE LOS ETF inversores a aprovechar
como una acciény ofrecen PASIVOS QUE oportunidadesy gestionar
mayor transparencia de REPLICAN UN riesgos potenciales.
cartera. A diferencia de los ¢

ETF pasivos que replican un INDICE, LOS . TRAZANDO LA

indice, los ETF activosestan ~ ACTIVOS ESTAN EXPANSIGN DE LOS ETF
gestionados por GESTIONADOS POR ACTIVOS

profesionales de inversion PROFESIONALES Los ETF existen desde hace

que buscan objetivos

DE INVERSION

especificos: capturar QUE BUSCAN
ineficiencias del mercado, OBIJETIVOS
identificar teméaticas como 3 ESPECfFlCOS.

sostenibilidad, superarun
indice de referencia o
generar ingresos.

Creemos que el mercado
de ETF activos sequira
expandiéndosey que el
componente activo sera
clave para impulsar este
crecimiento. También que
los ETF activos ofrecen a los
inversores una forma
flexible y eficiente de
obtener exposicion a los
principales mercados de
renta fija en el préximo afio.
En este mercado

mas de 30 afios y, durante la
mayor parte de ese tiempo,
se han asociado conla
inversion pasiva. Esto estd
cambiando a medida que los
inversores buscan combinar
los beneficios del formato
ETF —liquidez, diversificacion
y transparencia— con el
analisis en profundidady la
generacion de alfa que un
gestor activo puede aportar.

Sibien los fondos pasivos
siguen representando la
mayor parte de los activos
en ETF, la demanda de
fondos activos esta
aumentando rdpidamente.s
En 2025 registraron su mejor
afno de entradas, con

ventajas del formato ETF:

especialmente, un enfoque

460.000 millones de

Mas alla del indice

> Estamos ante un cambio
* de paradigma donde la
sofisticacion de la gestion activa se
haintegrado en la estructura agil del
vehiculo ETF, con activos bajo gestion

(AUM) que ya superan los 1,1 billones
de USD a nivel mundial.

> Elritmo de crecimiento de estos
vehiculos refleja una transformacion
estructural en las preferencias de
asignacion de activos. Al cierre de
2024, los ETF activos crecieron casi
cinco veces mas rapido que sus
homélogos pasivos.

> Segun datos de Morningstar a junio
de 2025, los ETF activos representan

actualmente el 10% del patrimonio
total en la industria de los ETF. En lo
que va de afo (YTD), han acaparado
el 87% de los nuevos lanzamientos y
han capturado el 38% de los flujos de
inversion. Este fenomeno es global,
aunque con matices geograficos
relevantes:
e Estados Unidos: Lidera el
mercado con una cuota del 80%
de los activos totales.

Europa: Representa el 16% de los
activos globalesy esta ganando
una traccion significativa,
alcanzando ya los 71.500 millones

de USD en activos de gestion activa.

> latecnologia de datos esta
redefiniendo el concepto de gestion
activa a través de estrategias de

Indexacion Mejorada (o Alpha
Enhanced). Goldman Sachs, por
ejemplo, utiliza modelos que procesan
mas de 1 billon de puntos de datos

y acumulan mas de 1 millon de

horas de entrenamiento en IA. Esta
infraestructura permite:

1. Analizar diariamente mas
de 15.000 compaiiias a nivel
global.

2. Mantener un sesgo competitivo
mediante la incorporacion
constante de nuevos factores de
inversion.

3. Combinar la eficiencia de costes
de la inversion pasiva con el
dinamismo de un modelo
que busca batir al indice de
referencia de forma incremental
y estable. ¢
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26.ESPECIAL

wae dolares en flujos, lo
que representa alrededor de
un tercio de todas las
entradas en ETF. Esto supone
casi 200.000 millones mas
que en 2024, su anterior afo
récord.t

En el mercado de ETF

activos de renta fija, EE. UU.
concentra la mayor parte de
los flujos y de los activos,
aunque el resto del mundo
estd avanzando.” Europava
por detras, con unos 24.600
millones de délares netos en
ETF activos de renta fija,®
pero creemos que esta bien
posicionada para expandirse
a medida que nuevos
productos llegan al
mercado.

POR QUE ETF ACTIVOS DE
RENTA FIJA

Lainversion activay la renta
fija encajan de forma
natural. El mercado de renta
fija, estimado en 141
billones de ddlares,’ es
amplioy en expansién. Es un
mercado complejo, con mas
de 3 millones de valores

Beneficios adicionales
del formato ETF para el inversor

2 Creemos que estos

* mecanismos pueden contribuir

a generar una rentabilidad mejorada

al captar oportunidades potenciales

dentro de un marco de gestion de riesgos,

al tiempo que aprovechan eficiencias

operativas derivadas de las practicas

de trading y de una implementacion

eficiente en costes.

s Transparencia mejorada

La divulgacion diaria de la cartera mejora la
transparencia, facilita el analisis de desem-
peiioy ayuda a los inversores a gestionar
sus asignaciones de forma mas eficaz.

s Flexibilidad operativa

El trading intradia —tanto en mercados
organizados como fuera de mercado—
ofrece a los inversores una mayor
flexibilidad. La capacidad de los
participantes autorizados (APs) para
acceder al mercado primario permite
ejecutar operaciones en bloques grandes
sin depender del tamaiio inicial de la
posicion ni del volumen de negociacion
secundaria del ETF.

s Reduccion potencial de costes

Los volumenes negociados en el
mercado secundario pueden ayudar

a reducir los costes para los clientes

al limitar la actividad en el mercado
primario, mientras que la capacidad
derealizar transacciones in kind puede
disminuir los costes de trading gracias
a un proceso mas eficiente en el
mercado primario.

% Aislamiento de costes derivados de la
actividad de los clientes

Los costes de trading asociados a las
operaciones de creacion o reembolso
recaen sobre los inversores que generan
esos flujos, y no sobre el resto de los
accionistas.

s Exposicion y liquidez consistentes
incluso en mercados estresados

Las caracteristicas del formato ETF
permiten a los gestores mantener el
perfil de liquidez de la estrategia al
limitar la cantidad de bonos que deben
negociarse para financiar salidas en un
escenario de estrés del mercado. ¢

distintos Unicos en
circulacion que abarcan
distintos tipos, vencimientos
y calificaciones.*® Ahora
bien, puede presentar
ineficiencias estructurales en
muchas areas, v los
inversores se enfrentan a
diversos riesgos, como los
movimientos de tipos de
interés o la solvencia de los
emisores. En este entorno, la
gestidn activa —basada en
procesos rigurosos
impulsados por datos,
tecnologia avanzaday una
construccion cuidadosa de la
cartera— puede ayudar a los
inversores a gestionar estos
riesgosy aprovechar las
oportunidades, con el

objetivo de superar los COMBINAR PERSPECTIVAS

indices de referencia LA GESTION DE RENTA FIJA

relevantes. , ACTIVA CON EL En este 2026, los inversores se
Combinar la gestion activa FORMATO ETE enfrentan a un delicado

con el formato ETF PROPORCIONA ejercicio de equilibrio. La

proporciona herramientas
Unicas para navegar el
mercado de renta fija. Los ETF

HERRAMIENTAS
UNICAS PARA

creciente incertidumbre sobre
la salud fiscal de la economia
estadounidense debe

activos permiten a los NAVEGAR EL ponderarse frente al potencial
gestores adaptarse a MERCADO DE de crecimiento derivado del
condiciones cambiantes RENTA FlJA. auge de lainversionen lAy el

modificando la composicidn
sectorial o la duracién.
También ofrecen analisis
fundamental especializadoy
seleccion bottom-up que
puede identificar emisores
bien posicionados ante
tendencias ciclicas o
estructurales.

aumento del gasto publico.
Los responsables de la
Reserva Federal parecen mas
divididos entre posturas
dovishy hawkish, lo que
afiade incertidumbre al
panorama a corto plazo.
Ademas, el retraso acumulado
en la publicacion de datos tras
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el fin del cierre del gobierno
estadounidense ha
complicado el analisis tanto
para los bancos centrales
como para los mercados.

Sin embargo, este entorno
deinversion bifurcado
presenta oportunidades para
los inversores en renta fija
activa a la hora de gestionar
dindmicamente sus
asignaciones. Esto incluye un
posicionamiento estratégico
en la curva que refleje las
percepciones fiscalesy
permita aprovechar politicas
divergentes de los bancos
centrales, junto con una
seleccidn diversa de activos
—como crédito titulizado, high
yield y deuda de mercados
emergentes— para tratar de
asegurar fuentes de ingresos
optimizadas.

En conjunto, el universo de
oportunidades en renta fija
sigue siendo atractivo desde
perspectivas tanto técnicas
como fundamentales. No
obstante, creemos que el
equilibrio tan ajustado de
riesgos exige un enfoque
activo que combine una

construccion de cartera
diversificada con una gestién
robusta de riesgos, ademas
de la flexibilidad necesaria
para adaptarse a unas
condiciones de mercado en
constante evolucion.

EL FUTURO ES ACTIVO

Los ETF activos estan
cambiando la forma en que
los inversores acceden al
mercado de renta fija. Esta
innovacion relativamente
reciente permite combinar la
gestién dindmicay la
seleccién de valores propias
de los fondos activos con la
liquidez, la negociabilidad y

EL MERCADO
DE RENTA

FIJA PUEDE
PRESENTAR
INEFICIENCIAS
ESTRUCTURALES
EN MUCHAS
AREAS, Y LOS
INVERSORES
SE ENFRENTAN
A DIVERSOS
RIESGOS.

mm EMEA

all

2022 2023 2024 2025

la eficiencia en costes del
formato ETF. Esta combinacién
ha generado una fuerte
demanda por parte de los
inversoresy, en nuestra
opinion, los ETF activos
sequiran creciendo en los
proximos afios, ampliando a
suvez el abanico de
soluciones disponibles para
los inversores. @

Este material se proporciona
Unicamente con fines informativos.
No constituye una oferta o solicitud
en ninguna jurisdiccion. Si no
comprende el contenido de este
material, debe consultar a un
asesor financiero autorizado.
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Morningstar. 2025 year-to-date, datos a 30 de septiembre 2025.

Morningstar. A31 dejulio 2025. La referencia corresponde a la tasa de crecimiento anual compuesto
"Global ETF Flows 2025" Morningstar. Datos a 31 de diciembre 2025.

"Global ETF Flows 2025," Morningstar. Datos a 31 de diciembre 2025.

"Europe Active ETF Trends Full Year 2025 Review" Morningstar. Datos a 31 de diciembre 2025.
Bloomberg, a 24 de febrero de 2026.
Goldman Sachs Asset Management. Datos a 4T 2025. Los datos relativos a fondos incluyen fondos de
inversiony ETF domiciliados en EE. UU., Europay Asia.
10 Bloomberg datos a 20 de enero de 2025.

1 “Bear Stearns Begins Trading of First Actively Managed ETF", Global Custodian. 25 de marzo 2008.
Morningstar. A 30 de septiembre de 2025. La referencia corresponde a la tasa de crecimiento anual
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FTF SECTORIALES V'S ETF TEMATICOS

Ccomo integrarlos
con criterio en carteras
profesionales

ainversion tematica se ha
consolidado como una de las
grandes tendenciasen la
gestion de activos. Sin
embargo, su uso eficiente
exige comprender bien en qué
se diferencia de la exposicidn
sectorial tradicional, cual es su
l6gica econdmicay qué
riesgos implica para el asesor.
Mas alla del atractivo de
conceptos como inteligencia
artificial o transicion energé-
tica, la clave esta en la disci-
plina con la que se integran
en cartera.

Consideramos que la inver-
sion tematica no debe enten-
derse como una moda, sino
como una evoluciéon natural
en la forma de construir
carteras orientadas al futuro.

1. ETF SECTORIALES VS
ETF TEMATICOS: MARCO
CONCEPTUAL

Diferencias estructurales
entre exposicidn sectorialy
tematica

Un ETF sectorial replica la
evolucion de un sector econd-
mico clasico —tecnologia,
energia, salud o financiero—
segun clasificaciones estanda-
rizadas. Su ldgica responde a

La inversion tematica gana
peso en la gestion de
activos, pero su verdadero
valoremerge cuando
entendemos en qué se
diferencia del enfoque
sectorial, como se conecta
con megatendencias de
largo plazoy qué riesgos
implica. Su eficacia
depende menos del
atractivo de unaideay mas
de la disciplina con la que
se integra en cartera.

Por Carlos de Andrés *

*CFA Director, Iberia Sales, WisdomTree

c6mo esta organizada la
economia en la actualidady
permite expresar visiones
sobre el ciclo econémico o
rotaciones sectoriales.

Un ETF tematico, en cambio,
se construye alrededor de una
transformacion estructural que
puede atravesar multiples
sectoresy geografias. Una
tematica como la digitalizacion,
la automatizacion industrial o
la descarbonizacién no perte-
nece a unasola industria:
impacta simultaneamente a
fabricantes, proveedores de
tecnologia, companias de servi-
ciosy empresas de materiales.

La diferencia fundamental
es conceptual: el enfoque
sectorial es una fotografia del
presente; el tematico es una
hipotesis sobre el futuro.

En nuestra experiencia,
este cambio de enfoque —de
lo que es a lo que esta por
venir— es lo que realmente
transforma la conversacion
con elinversor.

Horizonte temporaly
naturaleza de las tendencias
La exposicion sectorial suele
estar fuertemente influida por
el ciclo econdémico. Determi-
nados sectores tienden a
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comportarse mejor en fases
expansivas y otros en entornos
defensivos.

La inversion tematica, por
definicion, se apoya en hori-
zontes mas largos. Las mega-
tendencias estructurales no se
desarrollan de forma lineal ni
inmediata. Atraviesan fases de
adopcién temprana, entu-
siasmo, correccion y consolida-
cion. Porello, elinversor debe
asumir que la trayectoria
puede servolatil antes de que
la tesis se materialice plena-
mente.

Esta diferencia temporal
implica también una diferencia
en expectativas: mientras que
el sectorial suele buscar
capturar dinamicas ciclicas, el

MIENTRAS QUE
EL SECTORIAL
BUSCA
APROVECHAR
CICLOS; EL
TEMATICO ASPIRA
A CAPTURAR
TRANSFORMACIONES
DE LARGO PLAZO.

tematico aspira a participar en
procesos de transformacion de
largo recorrido.

Concentracion y dispersion de
resultados
Uno de los rasgos distintivos
de las tematicas es la fuerte
dispersion de resultados entre
compafias. En muchos
procesos de innovacion, unas
pocas empresas concentran la
mayor parte de la creacion de
valor, mientras que muchas
otras no logran consolidarse.
Este patrdn genera mayor
asimetria de retornos dentro
de cada tematicay también
diferencias significativas entre
estrategias que invierten en el
mismo concepto. La selecciony

la diversificacion interna
adquieren, por tanto, una
relevancia central.

2. LA LOGICA ECONOMICA
DE LA INVERSION TEMATICA

Megatendenciasy
transformacion estructural
Las megatendencias surgen
cuando cambios tecnoldgicos,
demograficos, sociales o requ-
latorios alteran de forma
profunda la asignacién de
capitaly los modelos de
negocio. No son fenémenos
tacticos ni modas pasajeras,
sino fuerzas que reconfiguran
industrias completas.
Histéricamente, grandes
olas detransformacion  eeee
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«ee —Como a expansion de
Internet o la industrializacion
de determinadas economias—
dieron lugar a nuevas compa-
filas dominantes. La inversion
tematica intenta identificar, con
anticipacion razonable, qué
dindmicas actuales podrian
generar los lideres del mafiana.

Creemos que el verdadero
valor de la inversidn tematica
reside en su capacidad para
conectar esas transforma-
ciones estructurales con deci-
siones concretas de asignacion
de capital.

Efecto “power law"y
concentracion de retornos

La evidencia historica muestra
gue una pequefia proporcion
de companiias explica la
mayor parte de la creacion de
riqueza en los mercados de
renta variable. Este efecto de
concentracién implica que el
éxito depende en gran
medida de incluir en cartera a
esos futuros ganadores
estructurales.

La consecuencia practica es
clara: la clave no esta Gnica-
mente en identificar la
tendencia adecuada, sino en
estructurar la exposicion de
forma que aumente la proba-
bilidad de capturar a las
empresas que terminaran
dominando esa tendencia.

Una aproximacion excesiva-
mente concentrada puede
elevar el riesgo de quedarse
fuera del lider. Por el contrario,
una diversificacion adecuada
dentro de la tematica incre-
menta las probabilidades de
éxito sin diluir completamente
el potencial de crecimiento.

Por qué el enfoque
sistematico es clave
La inversion tematica puede
verse influida por narrativas

ETF sectoriales vs tematicos

Por: REDACCION EFPA

> ETF SECTORIALES
Los ETF sectoriales agrupan empresas
que pertenecen a un mismo sector
de la economia, como tecnologia,
salud, energia o finanzas. Permiten

a los inversores apostar por un sector

sin necesidad de analizar cada accion

individualmente.

— Ejemplos de ETF sectoriales:

M ETF representativo

Tecnologia  XLK NYSE
Salud XLV NYSE
Energia XLE NYSE
Finanzas XLF NYSE

Ventajas:

* Diversificacion dentro del sector.

¢ Exposicion a las tendencias
macroeconémicas de ese sector.

¢ lLiquidezy facilidad de compra/venta.

Riesgos:

¢ Mayor exposicion a la volatilidad de un
solo sector.

¢ Puede verse afectado por cambios
regulatorios o tecnoldgicos.

¢ Menos diversificacion que un ETF de
indice amplio.

> ETF TEMATICOS

Los ETF tematicos buscan capitalizar sobre
tendencias globales o innovaciones,
agrupando empresas que comparten un
tema comun, independientemente del sector
al que pertenezcan. Por ejemplo, un ETF de
inteligencia artificial puede incluir empresas
de tecnologia, manufactura y servicios.

— Ejemplos de ETF tematicos:

il representativo

Inteligencia

artificial BOTZ Nasdaq
renovables 1N Nasdag
Retomatxcion ROEO Nasdaq
Blockchain BLCN Nasdaq
Ventajas:

¢ Permite invertir en tendencias emergentes

con alto potencial de crecimiento.

Exposicion a innovacion y nuevas

tecnologias.

¢ Puede complementar una cartera
tradicional.

Riesgos:

* Alta concentracion y volatilidad.

¢ Menor liquidez en algunos casos.

¢ Riesgo de que la tendencia no se
materialice a largo plazo. ¢

poderosas. Las historias atrac- LA DIVERSIFI- estrategia tematica sélida de

tivas tienden a atraer flujosde  CACION unasimple apuesta narrativa.

capitaly atencion mediatica, TEMﬁTICA

pero no todas se traducen en NO CONSIS- 3. RIESGOS Y

rentabilidad sostgnlda./ . TE EN SUMAR CONSIDERACIONES PARA EL
Un enfoque sistematico ASESOR

ayuda a evitar sesgos TENDENCIAS,

emocionales. Establecer SINO EN ELEGIR Riesgo de concentracion

criterios claros de seleccion, LAS QUE ME- y narrativa

ponderacion y revision JOR COMBINAN | Lastematicas pueden verse

reduce la dependencia de PARA MEJORAR | dominadas porun pequefio

decisiones discrecionales EL PERFIL RIES- grupo de compafifas de gran

impulsadas por el entu- GO RETORNO. capitalizacion. Si esas mismas

siasmo del momento. empresas aparecen repetida-
Desde nuestro punto de mente en distintas subcar-

vista, la disciplina metodold- teras tematicas, el resultado

gica es lo que diferencia una puede serun nivel de
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concentracion superior al
percibido inicialmente.
Ademas, el riesgo narra-
tivo es elevado. Cuando
cambia la percepcion sobre
unatecnologia o una regula-
cidn clave, los ajustes de
valoracion pueden ser
rapidos y significativos.

Volatilidad y comportamiento

relativo frente al mercado
Las carteras tematicas suelen
exhibir mayor volatilidad y
mayor desviacion respecto a
los indices amplios. Esto es
coherente con su sesgo hacia
compafiias de crecimiento,
muchas de ellas en fases
tempranas de desarrollo.

Sin embargo, la combina-
cion de varias tematicas con
motores distintos puede
reducir la dispersion global de
resultados. Diversificar entre
tendencias estructuralmente
diferentes permite suavizar el
impacto de episodios adversos
en una tematica concreta sin
renunciar al potencial de creci-
miento agregado.

En este sentido, enten-
demos la volatilidad no como
un defecto, sino como el

LAS MEGATEN-
DENCIAS NO SON
FENOMENOS
TACTICOS NI
MODAS PASAJE-
RAS, SINO
FUERZAS QUE
RECONFIGURAN
INDUSTRIAS
COMPLETAS.

reflejo natural de invertiren
fases tempranas de creacion
devalor.

4.USO EFICIENTE EN
CARTERAS PROFESIONALES

Rol estratégico vs tactico

La inversion tematica puede
desempefiar un rol estraté-
gico, proporcionando exposi-
cién estructural de largo plazo
a megatendencias transforma-
doras. Este es su fundamento
principal.

Adicionalmente, pueden
aplicarse ajustes tacticos mode-
rados que modulen el peso
relativo entre tematicas en
funcién de su comportamiento
reciente o de cambios en el
entorno macroeconomico. El
equilibrio entre ambos niveles
es esencial para mantener
coherenciay evitar decisiones
excesivamente reactivas.

Diversificacion entre
tematicas

No todas las tematicas aportan
el mismo grado de
diversificacion. Algunas
comparten motores similaresy
pueden moverse de forma
sincronizada; otras responden
a factores claramente
diferenciados.

Un analisis riguroso de
correlacionesy solapa-
mientos permite construir
combinaciones mas
eficientes. La diversificacion
tematica no consiste en
acumular tendencias, sino en
seleccionar aquellas cuya
interaccion mejore el perfil
riesgo-retorno del conjunto.

Integracion disciplinada
dentro de carteras
diversificadas
La inversion tematica
funciona mejor cuando se
integra dentro de una arqui-
tectura de cartera coherente.
No sustituye al nlcleo diver-
sificado tradicional, sino que
lo complementa aportando
exposicion a motores de
crecimiento diferenciados.
En nuestra opinidn, el
papel de las tematicas es
reforzar la estructura de la
cartera, no desestabilizarla.
Una implementacién discipli-
nada implica mantener
claridad en la tesis estruc-
tural, controlar los solapa-
mientos, revisar periddica-
mente la coherencia de las
exposicionesy preservar la
diversificacidon tanto entre
tematicas como dentro de
cadauna. @

Nota: Este material ha sido elaborado por WisdomTree y sus filiales, y
no tiene por objeto servir de base para realizar previsiones, analisis 0
asesoramiento en materia de inversiones, y no constituye una
recomendacion, oferta o solicitud de compra o venta de valores o para
la adopcion de una estrategia de inversidn. Las opiniones expresadas en
este documento estan referidas a la fecha de elaboracidn de este y, por
tanto, estan sujetas a posibles cambios en funcion de las condiciones
futuras. La informacidn y las opiniones contenidas en este documento
estan basadas en informacién de fuentes propias y ajenas. Por lo tanto,
no se garantiza en modo alguno la exactitud ni la fiabilidad de estas, y
ni WisdomTree ni sus filiales, directivos, empleados o agentes aceptan
ninguna responsabilidad que pueda derivarse en forma alguna de
errores u omisiones (incluida la responsabilidad frente a cualquier
persona por negligencia). ELhecho de confiar o no en la informacién
contenida en este documento queda a la entera discrecin del lector. La
rentabilidad pasada no es un indicador fiable de resultados futuros.
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26.ESPECIAL >

ETF ACTIVOS: RENTA FIJAVS RENTA VARIABLE

Complementarios y
mas estrategicos en las
carteras que nunca

Después de diez afios en los que se asociaba casi automaticamente Los ETF con
la inversion pasiva, ahora los ETF de gestion activa se han afianzadoy se perfilan
como una tendencia soliday duradera. ELETF no estd sustituyendo al fondo
tradicional. Como veremos en este articulo, es un vehiculo mas, no una filosofia,
que enriquece aln mas la conversacion patrimonialy de asesoramiento en

Europa. Por Lorena Martinez-Olivares.”

*Responsable de
ETF de J.P. Morgan
Asset Management
para Espania.

L ecosistema de
ETF en Europa ha
entrado enuna
nueva fase de
madurez. Tras
unadécadaenla
que lo pasivo fue sinonimo del
propio vehiculo, la gestion
activa dentro del formato ETF
se ha consolidado como una
tendencia de largo recorrido.

Los datos de cierre de 2025
son reveladores: los activos en
ETF de gestidn activa en Europa
ascendieron a aproximada-
mente 94.700 millones de
euros, casi el triple que hace
dos afos, y captaron unos
25.600 millones de euros
netos durante el afio.

Aun asi, siguen siendo un
nicho —entorno al 3% del total
de activos en ETF en Europa—
frente a su penetracién mas

alta en Estados Unidos. Este
crecimiento convive con la
fortaleza de los ETF pasivos y
con el arraigo de los fondos de
inversion tradicionales. EL
resultado no es un reemplazo,
sino una convivencia mas rica:
vehiculosy estilos que se
complementan para dar
respuesta a objetivos de riesgo,
liquidez y eficiencia de costes.

UN ESPACIO PROPIO

En este nuevo equilibrio, el
contraste entre renta fijay
renta variable ayuda a
entender por qué la gestion
activa en formato ETF ha
encontrado un espacio propio.
La mayor complejidady
fricciones de los mercados de
bonos —con un universo
invertible que desborda los
grandes indices y con tramos
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de menor liquidez— favorece
la relevancia de la gestidn
activay, al mismo tiempo, se
beneficia de las eficiencias
operativas del formato ETF
(transparencia diaria, negocia-
cion intradia, creaciony
reembolso en especie, y
diferenciales de negociacion
habitualmente mas ajustados
que los del subyacente en
determinados segmentos).

Enrenta variable, los ETF
activos amplian el abanico de
estilos, desde enfoques mas
fundamentales hasta sistema-
ticos, y permiten modular
sesgos, fuentes de alfa o
perfiles de rentas.

La fotografia de 2025 lo
confirma. Segun distintas
fuentes de la industria, la
mayoria del patrimonio en ETF
activos europeos reside todavia
en renta variable, con cerca del
71%y con la renta fija represen-
tando entorno aun 22%. Sin

EL CONTRASTE
ENTRE RENTA
FIJAY RENTA
VARIABLE
AYUDAA
ENTENDER
POR QUE

LA GESTION
ACTIVA EN
FORMATO
ETFHA
ENCONTRADO
UN ESPACIO
PROPIO.

embargo, el auge de los
lanzamientosy de los flujos
apunta a una aceleracion del
lado de los bonos: las nuevas
incorporaciones en ETF activos
de renta fija se multiplicaron, y
los flujos netos hacia estrate-
gias de renta fija activas
cobraron protagonismo. A
escala global, alrededor de una
cuarta parte de los flujos totales
a ETFen 2025 se dirigieron a
estrategias activas; dentro del
universo UCITS, los ETF activos
representaron aproximada-
mente un 7% de las suscripcio-
nes netas, porcentaje pequefio,
pero en tendencia ascendente.

TRES GRANDES
ARGUMENTOS...

sPor qué la renta fija "pide” mas
gestion activa en ETF? Primero,
porque los indices mas
seguidos no abarcanla
totalidad del mercado.
Tomando como referencia el

\ -\ 4

€aso de Estados Unidos, casila
mitad del mercado de bonos no
estd reflejado en el principal
indice aggregate; para un
gestor activo, el universo de
oportunidades —investment
grade, high yield, titulizaciones,
emisiones de agencias,
municipales, mercados
emergentes— se extiende mas
alld del perimetro delindicey
permite capturar primas de
liquidez, ineficiencias o
anomalias de comportamiento.
Segundo, porque el coste
de transacciony la formacion
de precios se han ido racionali-
zando en el formato ETF: en
segmentos como high yield,
investment grade o deuda
emergente, los diferenciales
medios de los ETF a menudo
resultan mas estrechos que los
de los bonos individuales
subyacentes, especialmente
en episodios de tension, lo que
convierte alETFenuna @
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«ee via eficiente de accesoy
de ejecucion.

Tercero, porque el control
de duracién, cupony
exposicion sectorial es hoy
mas granular; los ETF activos
dotan al gestor de herramien-
tas para gestionar el riesgo de
tipos, créditoy liquidez sin
quedar atado al "peso indice".

...YDOS ENFOQUES
Los ETF activos han ganado
traccion con dos enfoques: el
fundamental, mas clasico, que
se apovya en la seleccion
fundamental en el analisis de
compaififasy la construccion de
carteras; y el sistematico, mas
reciente en Europa, que aplica
reglas transparentes para
capturar factores, primas o
sesgos de manera controlada.
Conviene subrayar que el
ETF no esta sustituyendo al
fondo tradicional. ELETF es un

AESCALA
GLOBAL,
ALREDEDOR DE
UNA CUARTA
PARTE DE LOS
FLUJOS TOTALES
AETFEN 2025
SE DIRIGIERON
A ESTRATEGIAS
ACTIVAS.

vehiculo, no una filosofia. Su
arquitectura —con cotizacion
intradia, transparencia diaria
de posicionesy un ecosistema
de negociacion muy desarro-
llado— lo hace id6neo para
usos de liquidez, ajustes
tacticos, "core” de bajo costey
también para implementar
estilos activos de forma
eficiente. El fondo tradicional,
en cambio, sigue siendo la
herramienta apropiada para
estrategias con menor rotacion
o menor necesidad de liquidez
intradia, para mandatos
personalizados o para
determinadas particularidades
fiscales y operativas de cada
mercado. En la practica,
carteras institucionales
combinan ambos vehiculos:
fondos para bloques estratégi-
€0s 0 exposiciones donde el
valor afiadido del gestor exige
un marco operativo distinto.

NOTABLE PROYECCION
Mirando hacia delante, la
proyeccion es notable. Las
estimaciones de la industria
sugieren que los activos
globales en ETF podrian al
menos duplicarse de aqui a
2030 en distintos escenarios
de crecimiento, y Europa, con
cercadel 15% del mercado
global de ETF, sequira benefi-
ciandose de la adopcion
minoristay digital.

En paralelo, la gestion
activa en formato ETF
continuara capturando cuota
alli donde su propuesta de
valor es mas diferencial: renta
fija (ultracorto, crédito,
multisegmento, emergentes),
estrategias de generacion de
rentas y nuevos enfoques
sistematicos en renta variable.
La clave serd la educacidn del
inversor —comprender cémo
funciona por dentro-y el buen

Analisis comparativo: ETF, fondos

y cuentas segregadas

Por: REDACCION

< . ExchangeTraded Fund

' (ETF), fondos de inversion
tradicionales y cuentas segregadas.
zCuales son las principales diferencias
fundamentales entre estas tres
estructuras principales de inversion?
Como comparten desde J.P. Morgan, la
eleccion entre estos vehiculos depende
de factores como la liquidez operativa, la
estructura de costes, el capitalinicialy la
necesidad de personalizacion.

2 Mientras que los ETF destacan por
su flexibilidad operativa intradiay la
ausencia de minimos de inversion,
los fondos operan bajo un modelo de
valoracion al cierre del mercado. Por
otro lado, las cuentas segregadas se
posicionan como la opcion preferente
para inversores que requieren

propiedad directa de los activos y una
personalizacion total de la cartera, a
pesar de exigir umbrales de entrada mas

elevados.

> Entender la arquitectura de estas
estructuras no es un ejercicio meramente
técnico; es una necesidad estratégica

Capacidad de
negociacion

Comisiones

Inversion minima

Propiedad directa

Personalizacion

para alinear la operativa con los

objetivos patrimoniales de largo plazo.

No debemos clasificar estos vehiculos

como mejores o peores, Sino como
herramientas especificas para objetivos
distintos. EL ETF puede responder a una

demanda de agilidad y democratizacion;

el fondo es la estructura institucional

Intradia Cierre del dia
Expense ratio + Expense ratio + costes
diferencial de swing
o Segun clase de
Sin minimo .
acciones
No No
No No

consolidada; y la cuenta segregada es
elinstrumento de precision para quien
demanda control y propiedad.

Compra/venta directa
via gestora

Porcentaje de activos
de la cuenta

Generalmente mas
altos

Si

Si
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2025 FUE UN ANO RECORD EN FLUJOS DE ETFACTIVOS
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 Los ETFUCITS activos representaron aproximadamente un 7% de los flujos de ETFUCITS (362.000 mill. USD) en 2025
o LosETFactivosanivel global representaron alrededor de un25% de los flujos globales de ETF (2,2 bill. USD) en 2025

Fuente: Bloomberg, J.P. Morgan Asset Management. ETF UCITS segun la definicién de Bloomberg. “Global" abarca Australia, Brasil, Bulgaria, Canadd, Chile, China, Colombia, Croacia,
Egipto, Finlandia, Francia, Alemania, Guernsey, Hong Kong, Hungria, Islandia, India, Indonesia, Irlanda, Israel, Japdn, Luxemburgo, Malasia, Mauricio, México, Paises Bajos,

Nueva Zelanda, Nigeria, Noruega, Pakistén, Perd, Filipinas, Polonia, Qatar, Rumania, Arabia Saudita, Singapur, Sudafrica, Corea del Sur, Espaiia, Suecia, Suiza, Taiwan, Tailandia,
Turqufa, Emiratos Arabes Unidos, Estados Unidos y Vietnam. Guia de los ETF - EMEA. Datos a 31 de diciembre de 2025.

uso del vehiculo: elegir el
estilo que se necesita,
entender la liquidez efectiva
(primarioy secundario), y
ejecutar con buenas practicas.

Elresultado final no esuna
batalla entre activos y pasivos
ni entre ETFy fondos. Es un
ecosistema mas completo. Un
menu mas amplio de
soluciones que, utilizadas con
criterio, permiten afinarla
relacion entre rentabilidad
esperada, riesgos asumidosy
costes.Y en ese mend, la renta
fija activa en ETFy la renta
variable —tanto pasiva como
activa—ya son piezas
esenciales de la conversacion
patrimonialy de asesoramien-
to en Europa.

ORGANIZAR LA LIQUIDEZ
Cuando pensamos en bonos,
pensamos en mercados OTC,
multiples ISIN y horquillas mas
amplias. ELETF introduce una
capa de eficiencia que no
"crea” liquidez, perosila

EL RESULTADO
FINAL NO ES
UNA BATALLA
ENTRE ACTIVOS
Y PASIVOS NI
ENTRE ETFY
FONDOS. ES UN
ECOSISTEMA
MAS
COMPLETO.

organiza. La negociacion se
canaliza en dos planos: el
secundario, donde las
participaciones del ETF
cambian de manos en
mercado sin tocar la cartera; v
el primario, donde participan-
tes autorizados crean o
reembolsan cestas de valores
si hay desequilibrios entre
ofertay demanda.

En episodios de tension,
una parte relevante del ajuste
se produce via negociacion del
ETF, evitando transacciones
forzadas sobre el subyacente.
Ademads, en segmentos como
high yield, investment grade o
deuda emergente, los
diferenciales medios de los ETF
tienden a ser mas ajustados
que los de los bonos individua-
les, lo que abarata la entraday
salida. ;Por qué? Agregacion
de drdenes, subastas
continuas, formacion de
precios mas transparentey el
mecanismo en especie que
minimiza rotacién interna.

Para el asesor, esto se
traduce en tres implicaciones
practicas: la "liquidez" del ETF
puede superar la del efectivo
negociado a diario (graciasala
liquidez implicita del
subyacente); la mejor
ejecucidn requiere escoger
bien el tipo de ordeny el
momento (evitar aperturas/
cierres si el subyacente esta en
otra zona horaria); y la
comparacion de costes debe
incluir no solo TER, sino
también spreads. En suma, el
formato ETF, bien usado, es un
aliado para acceder a tramos
menos liquidos de la renta fija
con eficiencia operativay
control del riesgo de
ejecucion. @

Nota editorial: Este contenido
es formativo, no constituye
recomendacion ni asesoramiento
de inversion. Las cifras citadas
provienen de fuentes del sector
a 31dediciembre de 2025 y
pueden cambiar.

% deflujos de ETFactivos
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“La oferta es ahora
mas ampliay mas
especializada.

Los asesores pueden
aplicar casi cualquier
estrategia con un ETF”

como ha cambiado el tamaiio del mercado

global de ETF en los dltimos 5 afios?

En un horizonte temporal de cinco arios, lo que
vemos es que el mercado crecid notablemente. Si miramos
datos de ETFGI, una consultora internacional especializada
en ETF, a finales de 2025 los activos globales de ETF
llegaron a 19,6 billones de ddlares. En diciembre de 2020,
esta cifra era de tan solo 7,9 billones de ddlares.

Ha habido un crecimiento muy sostenido. Estamos
hablando de una tasa de crecimiento anual compuesta
(CAGR) de mds o menos 20% en los dltimos cinco afios.
Los flujos netos cuentan la misma historia. Y mientras
Estados Unidos es el mercado mds grande, en Europa ha
habido un aumento notable de nuevos productos.

ZY en términos de jugadores y de fees?

Desde el punto de vista de la oferta, o sea, de los
proveedores, también vemos que en los ultimos afos
gestoras tradicionales han entrado en este espacio y se
ha creado una oferta mds amplia y especializada. Con un
ETF ahora puedes poner en practica casi cualquier tipo
de estrategia.

En cuanto a los fees, si en 2021 el TER medio era de
25 bps, en 2025, la media es de 21 bps. Obviamente que
hay ETF que son mds caros, sobre todo los temdticos
porque son los mds sofisticados. Y en el otro lado del
espectro estd los que replican indices puros.

2Estan los ETF sustituyendo a otros productos financieros
tradicionales?
Estd pasando. Es un proceso gradual y estd vinculado a
los costes mds bajos, la familiarizacién con los productos
y al marketing.

Un adolescente de 18 o 20 afios no puede invertir
a gran escala. Pueden invertir muy poco, pero es un
segmento de la poblacién que empezé a entrar en el
mercado cuando los ETF ya existian y lo estdn usando.
Y son los inversores que tendran dinero en el futuro. Ese
serd un vector de crecimiento.

FABRIZIO
ZUMBO

[ESPECIALISTA SENIOR EN EL CENTRO DE INVESTIGACION
PARA ASESORES DE VANGUARD EN EUROPA]

Por Cristina Jiménez.

Atras queda una etapa en la que los ETF
eranvalorados por los profesionales del
asesoramiento financiero nada mas que por
su bajo coste. En los Ultimos afios el mercado
ha dado un gran salto cualitativo. “Los ETF se
han sofisticadoy han sobrevivido a caidas de
dos digitos en los mercados”, dice Fabrizio
Zumbo, especialista sénior del Centro de
Investigacién para Asesores de Vanguard en
Europa. Los flujos de entrada y el volumen
atestiguan ahora un interés permanente en
el producto, que ademas ha cambiado la
mentalidad: se puede hacer gestion activa
con estos instrumentos.
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£Como cambio la mentalidad de los asesores esta
adopcion masiva de los ETF en cartera?

La forma cémo cambid la vemos ya en Estados Unidos
y en Inglaterra. Vemos una tendencia en la que los
asesores estdn pasando de gestores a planificadores

y lo hacen eligiendo “carteras modelo”. Eligiendo este
producto, lo facilita.

Los asesores tienen mucho peso en la construccién
de la cartera o en la estrategia patrimonial, pero
transfieren las decisiones de inversion y el rebalanceo
y se dedican a elementos mds propios de la relacion
asesor o gestor patrimonial, como la planificacién
financiera, el coaching conductual, la relacién con
el cliente y en crear un puente con las nuevas
generaciones. Se ocupan mucho menos de la cartera
porque ya esta todo automatizado. Y, ademds, las
“cartera modelo” que invierten en ETF bajan mucho el
coste de la gestion.

ZEso significa que la propuesta de valor esta cambiando?
Si, no se trata de ser el mejor “stock picker”, sino de
dedicar tiempo a la planificacién y a la estrategia
patrimonial mds amplia y a desarrollar una relacién
solida con el cliente.

Yo, como asesor, voy a estar aqui cuando me
necesites. Si el mercado cae un 5%, te voy a llamar y te
voy a contar que le estd pasando a tu cartera, te voy a
decir si deberias estar preocupado o no. Y otra cosa es
que la planificacién financiera, cada vez mds, va mas
alld del cliente e incluye a su familia. Y esto de cara al
futuro es muy importante.

ZQué otras tendencias de la industria puedes
mencionar?

En Alemania e Italia estdn funcionando muy bien

los planes de ahorro que invierten en ETF. Son
aportaciones automadticas y regulares a ETF, que estdn
respaldadas por bancos tradicionales y neobrokers.
Los clientes no gestionan cada trade, solo deciden la
cantidad que quieren aportar.

En el primer trimestre de 2025 estos ETF captaron
20.500 millones de euros, que es casi la mitad de
todo lo que captd la industria de fondos alemana en el
mismo periodo (42.000 millones).

ZCuales crees que son los factores que hay detras de ese
crecimiento en los dltimos 5 afos?
Tienen mucho que ver con la cadena de valor. Por el lado
de la oferta, los productos se especializaron mucho y se
ampliaron las gamas. Entonces los gestores empezaron a
invertir en marketing y en educacion financiera.

El efecto que tuvo esto en la demanda fue un
crecimiento muy alto de la suscripcion de ETF, que

ETF de Bitcoin

$1¢ En 2025, los productos
deinversion ligados a
criptoactivos pasaron de
serun nicho a una clase

de activo institucional con
flujos sdlidos de capital. Los
ETF de Bitcoin al contado en
EE. UU. registraron fuertes
entradas, con semanas

de mas de 1.800 millones
de délares en entradas

y sefiales de demanda
renovada de inversores
institucionales. En conjunto,
2025 mostro un crecimiento
robusto en activos bajo
gestion, mayor adopcion
institucional y flujos netos
positivos, reflejo del interés

por Bitcoin como activo
financiero.

$i¢ Y entonces llegd 2026. A
comienzos de este aiio, la
tendencia ha cambiado signifi-
cativamente: los ETF de Bitcoin
han experimentado semanas
continuas de salidas netas de
capital. Algunas estimaciones
apuntan a salidas de 4.500 mi-
llones de ddlares en lo queva
de aiio. La caida de flujos coin-
cide con la bajada del precio
de Bitcoin desde maximos de
entorno a 126.000 ddlares en
octubre de 2025 hacia rangos
de entre 60.000y 70.000
dadlares en 2026. ¢

deciden fundamentalmente intermediarios, asesores
financieros y “end investors” Y el otro factor es

el crecimiento del nimero de plataformas y del
crecimiento de su oferta, que permiten al cliente
final invertir por si mismo. Se ha vuelto un mercado

muy retail.

ZY si hablamos de la estructura de costes?

Es muy competitiva, sobre todo si nos referimos a la
exposicion de beta. En los ultimos afios, el porcentaje
de gestores activos que batié su benchmark no

es una cifra muy buena. Muchos en la industria
empezaron a pensar “¢por qué tengo que gastar

mads dinero para tener un producto que no bate

el mercado? Compro el ETF de un indice que es
diversificado, transparente y low cost. Y esto es mds
0 menos lo que pasd. Es indudable que los ETF como
producto de bajo coste y gran transparencia han

ganado aceptacion.

£Qué lleva a la caida de fees?

Te pongo el ejemplo de Vanguard, que es una
historia muy interesante. Es un tema de escala. A
mayores flujos, mayor nimero de activos y mejores
madrgenes. Con esto se pueden hacer dos cosas:
pagar a tus participes o reducir el TER. Cuando
Vanguard entra en un mercado, los TER, no solo de
los fondos indexados tradicionales, pero también el
ETF, tienden a bajar. Y esto es lo que llamamos el

Vanguard Effect. @
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Ocho ETF recomendados por las gestoras

os fondos seleccionados ofrecen un abanico completo de soluciones para construir carteras

diversificadas, combinando enfoques pasivos y activos, distintas clases de activos y estrategias tanto

tradicionales como innovadoras. Desde ETF que replican de forma eficiente indices amplios —como el
MSCI Europe o sectores estadounidenses de alta calidad y dividendo— hasta propuestas activas que buscan
generar alfa con criterios cuantitativos, sostenibles o multifactoriales, la seleccidn cubre necesidades muy
distintas del inversor actual. También destacan estrategias especializadas, como el acceso estructurado al
crédito privado europeo o la inversidn sectorial basada en las ratios CAPE de Shiller.

AMUNDI FIDELITY INVESCO
INTERNATIONAL

Amundi Core MSCI Eu- Invesco European Upper

rope UCITS ETF Acc (ISIN Fidelity US Quality Income Middle Market Income

LU1437015735) UCITS ETF (2017) Fund (EUMMI)

CATEGORIA. CATEGORIA. CATEGORIA.

ETF de Renta Variable Europea
que replica el indice MSCI Europe,
proporcionando exposicidn
diversificada a compaiiias de gran
y mediana capitalizacion de los
paises desarrollados europeos.

CARACTERISTICAS.

ETF de gestion pasiva cuyo objeti-
vo es replicar de forma eficiente la
evolucion del indice MSCI Europe,
tanto al alza como a la baja. Ofrece
una solucion eficiente y transpa-
rente para acceder al mercado
europeo. Lanzado en 2016, desta-
ca porsu liquidez, diversificacion
y bajos costes, caracteristicas clave
en la construccion de carteras a
largo plazo.

EVOLUCION.

En los Ultimos afios el fondo ha
mostrado un comportamiento
alineado con su indice de referen-
cia.la renta variable europea ha
registrado una evolucion positiva
recientemente; permitiendo al
ETF capturar de forma eficiente el
desempefio del MSCI Europe.

CONTACTO.

Juan San Pio, director Comercial
Amundi ETF, Indexing & Smart Beta
para lberiay Latinoamérica.

Tel.: 914367220

Mail: iberia@amundi.com

No asesoramiento ni recomendacian.
Sin garantia de capital ni rentabilidad. La
diversificacién no garantiza beneficios
ni protege contra pérdidas. Invertir
implica riesgos. Amundi Index Solutions,
IIC extranjera registrada en CNMV

n° 1495. Consulte Folleto y DFI:
www.amundi.es.

Renta variable EE. UU.

CARACTERISTICAS.

Es un ETF activo cuyo objetivo es
replicar el rendimiento del indice

en propiedad "Fidelity US Quality
Income Index", disefiado por Fidelity
para reflejar la rentabilidad de los
valores de aquellas empresas
estadounidenses de altay mediana
capitalizacion que pagan dividendos
y muestran datos fundamentales de
calidad, pero evitando infraponde-
raciones no intencionadas en sec-
tores o valores con un desempeiio
sdlido (como ocurre con los indices
de dividendos tradicionales, que
tienden a inclinarse hacia compaiiias
que operan en sectores defensivos

v de bajo crecimiento, lo que puede
exponer a los inversores que los re-
plican a riesgos relativos al mercado
potencialmente no deseados).

Los componentes del indice se
supervisan de acuerdo con diver-
sos datos fundamentales como
el margeny estabilidad del flujo
de caja libre o el retorno sobre el
capital invertido. Finalmente, se
eligen para serincluidas en el indi-
ce aquellas empresas con mayores
rendimientos de dividendos.

EVOLUCION.

(Clase Acc-USD, a 28/02/2026)

¢ Rentabilidad a un aifo: 18,0%.

¢ Rentabilidad acumulada cinco
afos: 83,6%.

¢ Riesgo (volatilidad anualizada a
3 afos): 10,86%.

CONTACTO.

Fidelity International.

C/ Anabel Seqgura 16, Alcobendas.
Mail: crm.iberia@fil.com

ELTIF 2.0 - Deuda privada europea
upper middle market.

CARACTERISTICAS.

Fondo lanzado en diciembre
de 2025. Orientado a generar
rentabilidades ajustadas al
riesgo invirtiendo en deuda de
grandes compaiiias europeas
(EBITDA > 50 M€). Se centra en
préstamos sénior garantizados
y unitranche, complementados
por préstamos sindicados y bonos
high yield, con un claro enfoque
en la preservacion del capital.

ENFOQUE.

El fondo ofrece acceso
estructurado al crédito privado
europeo mediante una
combinacion de préstamos
privados de mayor rendimiento
y activos sindicados mas liquidos.
Incluye exposicion a préstamos a
tipo variable (floating rate), cuya
remuneracion puede ajustarse
ala evolucion del mercado.
Permite suscripciones mensuales
y reembolsos trimestrales, sujetos
a limites y preavisos. Se apoya en
la plataforma de crédito privado
europeo de Invesco, con amplia
capacidad de analisis y sourcing.

CONTACTO.

Fernando Fernandez-Bravo.
Mail: fernando.fernandez@
invesco.com

NORDEA ASSET
MANAGEMENT

BetaPlus Enhanced Global
Sustainable Equity ETF
(2025)

ESTRATEGIA.

La respuesta activa de Nordea AM
alainversion pasiva. Ofrece a los
inversores una alternativa capaz de
generar alfa consistente, con riesgo
activo bajo y unas caracteristicas de
sostenibilidad superiores.

TEMATICA.

Renta variable global sostenible
ESG. Sigue un proceso
multifactorial y cuantitativo con
mas de dos décadas de historiay
mas de 80.000 millones de EUR
bajo gestion.

EVOLUCION.

La estrategia en la que se basa

el ETF, ha generado alfa el 100%
de los periodos de inversion
superioresa 5 afiosy el 88%a 3
afos. Su alfa histdrico es de 0,75%
anual (bruto) con un tracking error
del1,5%.

CONTACTO.

Calle de Pedro Muioz Seca 2, 62
planta, 28001 Madrid.

Tel.: +34 910 616 679.

Mail: clientsservice.iberialatam@
nordea.com
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FONDOS

ETF (EXCHANGE TRADED FUNDS)

J.P. MORGAN ASSET OSSIAM (NATIXIS IM) VANGUARD XTRACKERS BY DWS
MANAGEMENT

Shiller Barclays CAPE® Vanguard LifeStrategy® Xtrackers IE Physical
US Equity Premium Income US Sector Value Net TR 60% Equity UCITS ETF (EUR) Gold ETC Securities (ISIN:
Active UCITS ETF (JEPI) IndexEUR (2015) Accumulating DEOOOA2TOVUS)
CATEGORIA. ESTRATEGIA. CATEGORIA. CATEGORIA.
ETF de gestion activa de renta La estrategia se basa en la Multiactivo moderado global. Materias Primas / Metales
variable estadounidense con investigacion del profesor Robert preciosos.

generacion de rentas.

CARACTERISTICAS.

US Equity Premium Income Active
UCITS ETF (JEPI) es un ETF de gestion
activa disefiado para proporcionar
a los inversores rentas regulares

y exposicion a la renta variable
estadounidense, buscando

reducir [a volatilidad frente a las
estrategias tradicionales. Se centra
en una cartera diversificada de
acciones de gran capitalizacion

del S&P 500. Tiene como objetivo
ofrecer a los inversores rentas
mensuales consistentes y potencial
de revalorizacion de los mercados
de renta variable, con menor
volatilidad, combinando carteras
de renta variable activa con el uso
de opciones. La construccion de la
cartera se apalanca en un analisis
fundamental para seleccionar
compaiiias de mayor calidad y
conformar un perfil con una beta
inferior al S&P 500. Ademas, esta
disefiado para reducir la volatilidad
y proteger en las caidas capturando
parte de las subidas con una
generacion consiste de rentas; la
venta semanal de opciones permite
adaptarse de forma disciplinada

a las condiciones cambiantes del
mercado.

EVOLUCION.

Lanzado en octubre 2024, JEPI

es la versidn europea del mayor

ETF activo del mundo con mas

de $44b en Activos bajo gestion.
Desde el inicio presenta una
volatilidad inferior al S&P 500y un
down capture reducido (~68%),
consistente con su sesgo defensivo.
Ultimo dividendo anualizado: 6,6%.

CONTACTO.

Tel.: 915161200

Mail: jpmorgan.
assetmanagement@jpmorgan.com

Shiller. Invierte en sectores, para
cuya seleccidn utiliza las ratios
CAPE: relacion precio/beneficios
ajustada ciclicamente (teorizados
por Shiller, premio Nobel de eco-
nomia), con el fin de seleccionar
aquellos sectores potencialmente
infravalorados a largo plazo. Des-
pués, para valorar las diferencias
idiosincraticas entre los sectores,
donde las ratios CAPE® han sido
histéricamente de diferentes
magnitudes, se calcula la ratio
Cape Relativa: ratio de Cape del
sector/ Promedio de 20 afios de
la ratio CAPE® del sector. La estra-
tegia aplica los CAPE relativos a
los 10 sectores GICS (fusionando
financiero y Real Estate), y tras
seleccionar los cinco sectores

con una lectura mas atractiva,
descarta el que tiene un peor
"momentum” a 12 meses (con

el objetivo de eliminar posibles
trampas de valor). Rebalancea la
cartera cada mes.

TEMATICA.

No es una estrategia tematica.

El universo de inversidn son

los 11 sectores GICS con todas

las acciones catalogadas en los
mismos, independientemente de
la capitalizacion de estas, en el
S&P500.

EVOLUCION.

En un mercado muy concentrado
liderado por unas “pocas compa-
fiias" (Mag 7), la estrategia quedo
por debajo del S&P500 en 2024
(+16.1% vs +24.5%) y en 2025
(+9% vs +17.4%). En 2026 lleva un
+4.76% vs +0.67% del S&P500,y
desde el lanzamiento (en 2015),
supera al S&P500 con la misma
volatilidad.

CONTACTO.
Natixis Investment Managers.
Calle de Serrano, 90.

CARACTERISTICAS.

ETF multiactivo que invierte
aproximadamente un 60% en
renta variable y un 40% en renta
fija a nivel global. Construido a
partir de los ETF de bajo coste de
Vanguard, el fondo tiene como
objetivo ofrecer diversificacion
geograficay sectorial con una
comision anual del 0,25%, a

31 de diciembre de 2025. EL
fondo sigue una estrategia de
asignacion de activos predefinida
y se reequilibra periodicamente
para volver a la asignacion
objetivo. Esta es una clase de
acumulacion, lo que significa que
los rendimientos se reinvierten
dentro del propio fondo.

EVOLUCION.

Desde su lanzamiento en
diciembre de 2020, el fondo ha
alcanzado una rentabilidad total
del 40,08%, con una rentabilidad
del 7,30% en los Gltimos 12
meses. Rentabilidad en euros a
31 de diciembre de 2025.

CONTACTO.

Vanguard Espaiia.

Mail: info.spain@vanguard.com
www.es.vanguard/profesionales

La rentabilidad pasada no es un
indicador fiable de rentabilidades
futuras. El capital esta en riesgo.

Para mds informacidn, consulte el
Folleto y el KID en www.es.vanguard/
profesionales.

CARACTERISTICAS.

ELETC de Oro, Xtrackers IE Physical
Gold ETC, replica exactamente

el comportamiento del precio
del oro menos la comision de
gestion (0.11%) ya que este solo
incluye lingotes de oro fisicos,
que a suvezse depositan en

una caja fuerte por parte del
custodio. Para poder serincluidos
los lingotes de oro tienen que
cumplir con los estandares de la
London Bullion Metal Association
(LBMA). Los ETC de metales
preciosos fisicos son la forma mas
eficiente y segura de obtener
exposicion al Oro por parte de
todo tipo de inversores, ya que
se pueden comprar en cualquier
momento al cotizar en una bolsa
de valores, no hay costes de
almacenamiento ni de asegurar
el metal precioso y ofrece de
manera inmediata exposicion

a la materia primay por ende

los beneficios que aporta a las
carteras.

EVOLUCION.
e Rentabilidad a un afio: 84,03%
(febrero 2025 a febrero 2026).
* Rentabilidad ultimos 3 afios
acumulados: 156,03%.

CONTACTO.

Xtrackers by DWS

Paseo de Recoletos 27,

28004 Madrid

Mail: xtrackers.iberia@db.com

Las inversiones conllevan riesgos.
Rentabilidades pasadas no son un
indicador fiable de rentabilidades
futuras. Para mas informacion,
consulte Folleto y DFI en HYPERLINK
"http://www.etf.dws.com/es-
es"www.etf.dws.com/es-es.
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ETF: eficiencia
estructuraly
conviccion activa
ante la dispersion
del mercado

aindustria de los ETF se estd convirtiendo en parte estruc-
tural de la construccidn de carteras, lejos ya de ser un feno-
meno emergente. Tras flujos sélidos en 2025 v la actividad
continua en 2026, los fondos cotizados en bolsa contindan
siendo utilizados tanto por inversores institucionales como
minoristas. Aunque los ETF suelen asociarse a la inversidn
pasiva, se entienden mejor como un vehiculo que puede
utilizarse para diferentes tipos de estrategiasy, en algunos
casos, pueden ofrecer ventajas practicas dependiendo

de como se apliquen. La liquidezintradiay la eficiencia
operativa han sido centrales en este impulso, impulsando
un interés creciente por las estrategias en formato ETF en
una amplia gama de mercados.

Sin embargo, el éxito del vehiculo ETF ha ido acom-
pafiado de cierto grado de simplificacion conceptual. Los
ETF se han asociado ampliamente, y a menudo automa-
ticamente, a la gestion pasiva. Esa asociacidn estd siendo
reevaluada ahora.

Replicar indices ha aportado disciplina en costesy ac-
ceso eficiente a la beta de mercado. Pero no todos los seg-
mentos se comportan igual bajo un marco estrictamente
pasivo. En renta fija, por ejemplo, los indices se ponderan
por el volumen de deuda emitida, lo que significa que los
emisores mas endeudados tienen el mayor peso. La pre-
valencia de inversores con motivaciones no estrictamente
economicas en el mercado también genera distorsiones
en la fijacidon de precios. La replicacidn pasiva de indices
puede resultar en asignaciones ineficientes de carterasy
limitar la adaptabilidad en entornos cambiantes.

El crecimiento exponencial de los ETF de renta fija
gestionados activamente no es una moda pasajera, sino
una respuesta a una demanda estructural: combinar la efi-
ciencia del vehiculo cotizado en bolsa con la profundidad
analiticay disciplina de un proceso de inversién probado y
activo. La cuestidn ya no es si elegir entre activo o pasivo,
sino como integrar la conviccion de inversion en un forma-
to flexible y liquido.

Enrenta fija, esta integracion es especialmente rele-
vante. Identificar oportunidades va mas alla de replicar un
indice. Consiste en analizar la dindmica macroeconomica,
realizar un analisis fundamental exhaustivo, calibrar escena-

JUANMA JIMENEZ

rios de inflaciony crecimiento, y ajustar las exposiciones a la
duracion, sectores y geografias a medida que evoluciona el
ciclo del mercado. La gestion activa también permite incluir
a emisores fuera del indice cuando ofrecen un valor relativo
mas atractivo y evitar una concentracién no deseada deriva-
da simplemente de ponderar por capitalizacion de la deuda.

L entorno actual, definido por un trasfondo divergente,
refuerza esta tesis. El crecimiento global ha demostrado
resiliencia, impulsado en parte por un aumento de la
inversion en inteligencia artificial y medidas fiscales espe-
cificas. Al mismo tiempo, la trayectoria de la politica fiscal y
monetaria esta divergiendo en todo el mundo, los riesgos
inflacionarios son cada vez mas bidireccionalesy el ciclo de
inversion en IA tendrd previsiblemente impactos diferen-
ciados entre sectoresy emisores.

La dispersidn vuelve a ocupar el centro de atencion, y un
mercado con dispersion elevada es el terreno natural de la
gestion activa.

En general, la evolucidn de los ETF activos refleja el
reconocimiento de que la eficiencia y la accesibilidad por
si solas no siempre son suficientes, especialmente en renta
fija. La gestion activa afiade flexibilidad y conciencia del
riesgo, atributos que cobran cada vez mas importancia en
un mundo marcado por la dispersion, la divergencia de
politicasy la incertidumbre.

Cuando la fragmentacion del mercado es elevada,
las politicas divergeny las correlaciones tradicionales se
tensan, el acceso al mercado se hace insuficiente. En esas
circunstancias, la capacidad de navegar el mercado con
flexibilidad es esencial. @

(*) COUNTRY HEAD DE PIMCO IBERIA.

66 | asesores financieros | abril 2026




La pieza que falta
en tu cartera.

¢Buscas diversificacion, una potencial atractiva
rentabilidad ajustada al riesgo v liquidez?

Descubre como nuestra Ultima estrategia de crédito
privado podria ser la pieza que falta en tu cartera.

.

S
Let’s rethink
possibility.

4> Invesco

Comunicacion de marketing. Solo inversores profesionales en Espaiia. Capital en riesgo.
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asesores | “entrevista al equipo

icea

¢l tecrmometro estadistico
del seguro espanol

Ser la referencia técnica y estadistica de un sector que gestiona millones
de polizasy el ahorro a largo plazo de los ciudadanos. Ese es el cometido
permanente de ICEA, pieza clave para la transparencia, el analisis y [a toma de
decisiones en el ambito asequradory de pensiones. Por RAFAEL SIERRA.

ajo los principios de rigor, inde-
pendencia y servicio al sector,
Investigacién Cooperativa entre
Entidades Aseguradoras y
Fondos de Pensiones (ICEA) se ha
consolidado como el principal
centro de andlisis, informacién
y estadistica del seguro espariol
y de los fondos de pensiones.
Desde su creacion, la entidad
actda como plataforma de coope-
racion entre companias, proporcionando datos agregados,
estudios sectoriales y herramientas de benchmarking impres-
cindibles para la gestién empresarial.

Entre sus principales objetivos figura la elaboracion y difusion
de estadisticas fiables que permitan medir la evolucién del
negocio asegurador y del ahorro previsional en Espania. ICEA no
solo recopila informacién econémico-financiera, sino que
también analiza tendencias en ramos como Vida, No Vida, Autos
o Salud, asi como el comportamiento de los planes y fondos de
pensiones. Esta labor contribuye a reforzar la transparencia del
sector y a facilitar la toma de decisiones estratégicas.

La organizacion desempeiia, ademads, un papel esencial
como foro técnico. A través de grupos de trabajo y comisiones
especializadas, las entidades asociadas comparten experien-
cias y mejores prdcticas en dmbitos como tecnologia, gestion
de siniestros, experiencia de cliente, cumplimiento normativo o
sostenibilidad. En un entorno cada vez mds regulado y digitali-

zado, esta cooperacion resulta determinante para elevar los
estandares de eficiencia y solvencia.

Un referente en formaciony conocimiento

Junto a su vertiente estadistica, ICEA ha desarrollado una
intensa actividad formativa orientada a profesionales del
seguro y de los fondos de pensiones. Sus programas abarcan
desde cursos técnicos en materias actuariales y financieras
hasta formacién en habilidades directivas, comercializacion y
transformacion digital. De este modo, la entidad contribuye a la
cualificacién continua de un sector que gestiona uno de los
principales volimenes de ahorro institucional del pais.

Tipologfa de asociados

ICEA estd integrada fundamentalmente por entidades asegura-
doras y gestoras de fondos de pensiones que operan en
Esparia, asi como por reaseguradoras y otras instituciones
vinculadas al sector. La participacion es de cardcter voluntario
y cooperativo y las companias facilitan informacion bajo estric-
tos criterios de confidencialidad, que posteriormente se
devuelve al conjunto en forma de estadisticas agregadas y
estudios comparativos.

Segun los ultimos datos sectoriales, la prédctica totalidad de
las grandes aseguradoras que operan en el mercado espanol
forman parte de ICEA, lo que otorga a sus informes un elevado
grado de representatividad. Esta amplia base asociativa permite
analizar con precision la evolucion de primas, provisiones,
rentabilidad, ratios de solvencia o estructura de costes.
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Equipo directivo de ICEA. De izquierda a derecha: Antonio Martin (Analisis e Inteligencia de Negocio), Elvira de la Cruz (Estudios de Mercado y Comunicacion),

José Antonio Sanchez (director general) y Carlos Lorenzo (Desarrollo de Negocio).

Estructura organizativa

La entidad cuenta con una asamblea general como érgano
soberano, en la que participan las entidades asociadas, y con
una junta directiva responsable de definir las lineas estratégi-
cas. Asimismo, dispone de un equipo técnico especializado en
estadistica, andlisis econdmico y formacién que garantiza la
calidad metodoldgica de los estudios.

Una gobernanzatécnicay sectorial

La direccién de ICEA se apoya en profesionales con amplia
experiencia en el ambito asegurador y financiero, lo que refuerza
su cardcter técnico e independiente. Esta estructura facilita el
didlogo permanente con supervisores, asociaciones empresaria-
les y otras instituciones econdmicas, consolidando a ICEA como
interlocutor cualificado en materia de informacién sectorial.

En un contexto marcado por la transformacion digital, el
envejecimiento poblacional y la creciente exigencia regulatoria,
ICEA se mantiene como un pilar silencioso pero decisivo. Su
funcién no es comercial ni representativa, sino analitica: ofrecer
al mercado una radiografia precisa y periddica que permita
anticipar riesgos, identificar oportunidades y fortalecer la estabi-
lidad del sistema asegurador y de pensiones en Esparia. @

Cooperacion paraganar
transparencia

@ ELORIGENDEICEATesponde aunanecesidad
compartidaporelpropiosectorasegurador: de contar
coninformacién homogénea, comparableyrigurosa
que permitiera evaluarsu desarrollo enunaeconomia
cadavezmasabiertay competitiva.Lacooperacion
entre entidades, lejos de afectarala competencia, se
concibio como uninstrumento parareforzarlasobre
basesobjetivas.

@ DESDE SUS PRIMEROS PASOS, la organizacion aposto
porunmodelo en el que las compaiiias del sector
aseguradoraportan datos bajo estrictas garantias

de confidencialidad. A cambio, reciben analisis
agregados que facilitanla planificacion estratégicay
lamedicion deresultados. Estadinamica ha permitido
construir, con el paso de los afios, una de las bases
estadisticas mas completas del sistema financiero
espaiiol.

@ HOY,EN PLENA ERADELDATO, aquellaintuicion
inicial cobramasvalorque nunca: sininformacion
fiable no hay mercado eficiente.ICEAhahechode esa
premisasurazondeser. %

A
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@ ouéesicen

y qué funcion

realiza para el sector?

ICEA, fundada en
1963, es el servicio de
estudios y estadistica del
seguro espariol y, al mismo
tiempo, un centro de
formacion de referencia.
Representamos
practicamente a la totalidad
del sector, en torno al 99%
de las primas, e integramos
aseguradoras,
reaseguradoras, bancos y
corredores.

Nuestro modelo se
financia por cuotas, que ya
solo suponen el 29% de los
ingresos, y por servicios,
estudios y programas
formativos, lo que garantiza
independencia y viabilidad.

2Como le fue 2025 al sector
aseguradory qué prevé para
2026?

2025 fue un afio histdrico:
las primas alcanzaron
85.879 millones de euros,
un 13,7% mads. El impulso
principal vino de Vida,
especialmente Vida Ahorro,
que crecié mas del 26%,
tras la caida del ejercicio

anterior. En No Vida destacé Salud, con un avance
superior al 11%, apoyado en parte por el nuevo

trienio de MUFACE.

Mads alld de las primas, lo relevante es el ahorro
gestionado, que aumenté un 5,3%. Entre seguros
de Vida y fondos de pensiones, el sector gestiona
en torno a 290.000 millones. La rentabilidad
y la solvencia se mantuvieron sdlidas, con
una ratio del 238%, muy por encima del minimo

regulatorio.

Para 2026 prevemos crecimiento, pero mas
moderado. En No Vida estimamos avances del
5%-6%. El seguro es un sector rentable, solvente y
resiliente, con un comportamiento tradicionalmente

anticiclico.

JOosC Anonio
sanchez

Director general de ICEA

66

Ll dato y ¢l conocimicento del

cliente marcaran la diferencia

cn ¢l seguro del futuro

A/

siniestro.

ZCuales son las principales
tendencias de futuro?
Vivimos en una realidad de
cambio permanente,
acelerado por la tecnologia.
El cliente tiene ahora el
poder: estd informado,
compara y exige
personalizacién y
experiencia diferencial.
Quiere que la entidad sea
proactiva y anticipe sus
necesidades.

Aparecen nuevos
competidores, desde
tecnolégicas hasta actores
de sectores adyacentes que
buscan posicionarse en
ecosistemas como
movilidad o salud donde el
seguro es solo una pieza
mas. Ademas, la
competencia se traslada de
la industria tradicional a
es0s ecosistemas, con
limites cada vez mds
difusos.

ZQué factores marcaran la
diferenciacion?

El elemento estratégico
clave es el conocimiento del
cliente. La segmentacién
clasica estd superada con
un mismo cliente que

puede comportarse como premium o low cost segun el
producto. La digitalizacion debe servir para ganar
eficiencia, pero la verdadera diferenciacion estard en el
asesoramiento previo y en la gestion excelente del

Los mediadores tienen una oportunidad si
evolucionan hacia asesores integrales, acompanando a
personas y empresas a lo largo de su ciclo vital. Ademds,
la promesa del seguro debe elevarse y no solo
indemnizar cuando ocurre el problema, sino ayudar a
prevenirlo mediante servicios adicionales.

:Qué aporta el sector al asesoramiento patrimonial?
Esparia es uno de los paises mas longevos del mundo y
afronta un fuerte envejecimiento. La pension publica
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Un ecosistemade analisis y formacion sectorial

ElpapeldelCEA comoservicio

deestudios del seguro espariol se
traduceenunaintensaactividad técnica
ydivulgativa. Masalla delaelaboracion
periodicade estadisticas —cercade
70informessectorialesalafio—, laentidad
impulsa estudios monograficos, jornadas
especializadasyforosde debate
quese han convertido enreferencia
paradirectivos, actuariosyresponsables
denegocio.

#* ICEA organizaanualmente

profesionalesenlosqueseanalizan
tendencias requlatorias, evolucion de
ramos, innovacion tecnoldgica o mejores
practicas en gestion. Estos foros permiten
contrastarexperienciasyanticipar
cambios en un entorno marcado por
ladigitalizacion, lasostenibilidadyla
creciente exigencia normativa.
Enelambito formativo, lainstitucion
despliega un catalogo que abarca
desde programas para alta direccion
hasta cursos técnicos paramediadores
yempleados, en modalidades

ejercicio participaron ensusacciones
formativas unas 34.000 personas, lo
querefuerzasu papelcomo palancade
profesionalizacion delsector.

#* Aellosesumalapublicacion
recurrente deinformes de investigacion
yanalisis comparativos que ofrecen
unaradiografia precisa del mercado
aseguradoryde pensiones.En conjunto,
ICEA configura unverdadero ecosistema
de conocimiento que contribuye a mejorar

alrededorde unaveintena de encuentros

reemplaza hoy cerca del 74% del ultimo salario, muy por
encima de la media de la OCDE, pero esa situacion no
es sostenible a largo plazo.

Ahi el seguro tiene una gran oportunidad en ahorro y
previsién. Somos el 14 mercado por volumen de primas,
pero bajamos posiciones en primas per capita,
especialmente en Vida. Es necesario mds asesoramiento
y mas cultura financiera para impulsar el ahorro a
medio y largo plazo.

ZPor qué cuesta tanto a los ahorradores trabajar en
complementar la jubilacion?

Falta pedagogia. Muchos ciudadanos desconocen
conceptos bdsicos del sector y confian exclusivamente
en el Estado. Es imprescindible explicar que viviremos
mads anos y que mantener el nivel de vida exigira ahorro
privado complementario.

Ademads, el peso de la banca en la distribucion de Vida
condiciona la comercializacion. El debate, en ocasiones
politizado, tampoco ayuda. Pero la realidad demografica
obliga a reforzar la colaboracion publico-privada.

ZQué papel tendran agentes y corredores en 2026?

Las tareas administrativas tenderdn a digitalizarse. El
valor anadido estard en el asesoramiento y en la gestion
del siniestro. Los mediadores deberan ampliar su mix
hacia riesgos emergentes, como ciberriesgos,

presencialyonline.Solo el pasado

latransparencia, la competitividadyla
culturaaseguradoraenkspana. i 4

Vi

responsabilidad civil o nuevas coberturas empresariales,
y apoyarse en la tecnologfa para ser mds eficientes.

El cliente decidird el canal; lo importante es ofrecer el
servicio que demande. El mediador del futuro se
parecerd mds a un asesor de confianza que acompana
en cada etapa vital.

Mirando a 2030, ;cuales son las tres prioridades
estratégicas del seguro?

Primero, reducir la brecha de proteccién ya que existen
empresas y familias insuficientemente cubiertas en un
entorno cada vez mds incierto. Segundo, mejorar la
percepcion social del seguro, que debe verse como una
inversion necesaria y no como un gasto prescindible. Y
tercero, elevar el seguro en la escala de prioridades del
ciudadano.

La pedagogia, como he dicho, serd clave. Sin ella, no
lograremos que la sociedad comprenda que, ante riesgos
crecientes y finanzas publicas tensionadas, la proteccion
aseguradora es parte esencial de la estabilidad
econdmica y social.

Es clave en los proximos anos conseguir transmitir a
las personas que tener seguros es sumamente
importante para proteger y mejorar sus vidas y eso solo
lo lograremos comunicando de manera eficaz lo que
hace esta industria y todo el valor que aportan sus
empresas en distintos dmbitos. @
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Antonio
Marun

Analisis e Inteligencia
de Negocio

(99

La inteligencia
artilicial yano es
una promesa,
¢s infraestructura
critica del seguro

)

ainteligencia artificial esta en el centro del
I debate. ;En qué punto real se encuentra el
sector asegurador?

Es importante diferenciar entre inteligencia artificial
predictiva e inteligencia artificial generativa. La primera
forma parte del negocio asegurador desde hace décadas.
La tarificacion, la seleccion de riesgos o la deteccién de
fraude siempre se han apoyado en modelos estadisticos
que hoy han evolucionado hacia algoritmos de machine
learning mucho mads sofisticados. En ese terreno, €l
sector asegurador cuenta con una base sélida y con
profesionales acostumbrados a trabajar con datos y
meétricas técnicas.

El avance mds relevante en los ultimos anos tiene
que ver con la capacidad de integrar grandes volumenes

Elvira
dela Cruz

Estudios de Mercado y
Comunicacion

66

La conlianza
del cliente
sc consolida

responde

04/

cuando ¢l seguro

irectora de Estudios de Mercado y Comunica-
cion de ICEA, su labor es analizar el comporta-
miento del cliente asegurador y coordina investi-

gaciones sobre tendencias, experiencia de usuario y
evolucion de la demanda en el sector.

:Como esta cambiando el cliente del seguro?
El cliente asegurador es hoy mds diverso y exigente que
nunca. Conviven hasta cinco generaciones en el mercado,
con expectativas, prioridades financieras y niveles de
digitalizacion distintos. Este contexto obliga a las entidades a
abandonar enfoques homogéneos y a disefiar propuestas de
valor adaptadas a realidades muy diferentes.

Las generaciones mas jovenes retrasan decisiones vitales
tradicionales como la compra de vivienda o la formacién de

Carlos
Lorenzo

Desarrollo de Negocio

(1%

El conocimicnto
compartido
¢s ¢l mayor
activo estratcgico
del sector

2

esponsable de las dreas de formacién
e investigacién, impulsa el conocimiento
sectorial como herramienta estratégica

para reforzar la competitividad de aseguradoras y
mediadores.

zPor qué es tan estratégica la formacion en el seguro?
Porque el entorno en el que opera el sector asegurador
atraviesa una transformacién profunda y constante. La
evolucién normativa, la digitalizacién, la incorporacion
de criterios ESG y los cambios en los habitos de
consumo exigen una actualizacion permanente de
conocimientos y competencias. En este contexto, la
formacion deja de ser un complemento y se convierte
en una inversion estratégica.
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de informacion, estructurada y no estructurada, y
procesarla en tiempos cada vez mds reducidos. Esto
permite ajustar primas con mayor precision, anticipar
comportamientos de siniestralidad y optimizar la
gestion de carteras. A ello se suma una mejora
sustancial en la explicacion de los modelos, un aspecto
clave en un entorno regulatorio exigente donde no
basta con acertar: es necesario justificar técnicamente
cada decision.

ZPara qué se utiliza la IA generativa?

En cuanto a la inteligencia artificial generativa, su
adopcion es mds reciente y todavia prudente. Se utiliza
como apoyo en la redaccién de informes, en la
atencion al cliente o en la automatizacion de tareas

administrativas. Sin embargo, su implantacién
estructural exige marcos solidos de gobierno del dato,
control de sesgos y garantias de seguridad juridica y
reputacional.

Desde el punto de vista estratégico, la inteligencia
artificial impacta directamente en la rentabilidad. Una
mejor seleccion de riesgos y una gestion mds eficiente
reducen volatilidad y mejoran mdrgenes técnicos. El
desafio es avanzar en personalizacion sin erosionar el
principio de mutualizacién que define al seguro. La
tecnologia no sustituye el modelo asegurador, pero si
lo hace mds preciso, mds eficiente y competitivo.

En todo este ecosistema, creo que hay un futuro
muy bueno y prometedor para las empresas del
segmento Insurtech. @

una familia. Esto altera la demanda cldsica de determinados
ramos y obliga a repensar productos y coberturas. Ademds,
su poder adquisitivo ha estado condicionado por crisis eco-
nomicas sucesivas, 1o que influye en su percepcion del
Seguro como gasto o como inversion en proteccion.

éCuales son las principales demandas del cliente?
El consumidor espera procesos sencillos, rapidez en la
contratacion y agilidad en la gestién de incidencias. Sin
embargo, el seguro sigue siendo un producto complejo y
con un nivel de cultura aseguradora mejorable. Por eso, la
digitalizacion debe convivir con el asesoramiento
profesional y la cercanfa.

La omnicanalidad es ya un estandar. El cliente quiere
elegir el canal de relacién y exige coherencia en todos

ellos. Pero el momento determinante es el siniestro. Es
aht donde se valida la promesa comercial y se construye
confianza. Hoy la experiencia no se mide inicamente en
precio, sino en capacidad real de respuesta,
transparencia y cumplimiento efectivo de la cobertura
contratada.

El compromiso con el cliente debe ser real y veraz
porqgue el consumidor es reticente a las grandes
promesas que luego no se cumplen. Eso pasa tanto por
estar ahf cuando las personas mds necesiten del seguro
como porque puedan ponerse en contacto con su
companiia cuando quieran a través de distintos medios,
cudndo y como deseen. Algo que se estd viendo
especialmente importante a la hora de la contratacion de
un seguro, por ejemplo. @

No se trata unicamente de contenidos técnicos. Es
imprescindible integrar vision de mercado, comprensién
regulatoria, habilidades de comunicacion y capacidades
de liderazgo. El profesional asegurador debe ser capaz
de interpretar el entorno, anticipar riesgos y trasladar
confianza al cliente en productos que, por su naturaleza,
son complejos.

ZEs solo la formacion?

La formacién se complementa con la investigacion secto-
rial. Contar con datos agregados, estudios comparativos y
andlisis de tendencias permite a las entidades tomar deci-
siones mds fundamentadas. Informacion y capacitacion
conforman un binomio esencial para mejorar la planifica-
Cion estratégica y la adaptacion tdctica.

En un mercado competitivo y regulado, la diferencia la
marcan los equipos preparados. Apostar por el conoci-
miento fortalece la eficiencia interna, mejora la calidad del
servicio y refuerza la reputacion del conjunto del sector.
En ultima instancia, invertir en formacion es invertir en
solvencia, confianza y sostenibilidad a largo plazo.

En definitiva, creo que un profesional bien formado es
el mejor embajador de la transparencia y de la claridad
ante el cliente y ante la sociedad. Por ello, la mejor
educacién financiera creo que comienza con un
profesional bien formado. De ahi que incidamos en la
formacion, combindndola con ecosistemas en los que
apostamos por la actualizacion regulatoria, asi como
por el desarrollo de habilidades para facilitar la empatia
y la confianza. @
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EL SUPERVISOR DE LOS MERCADOS ANUNCIA UN PROXIMO INFORME

Finfluencers en el punto de
mira de C(NMVy ESMA

Houston, tenemos un problema... y es doble. No solo sequimos lejos de alcanzar un
nivel optimo de educacion financiera, sino que enfrentamos un enemigo poderoso: 13
desinformacion financiera, que avanza a toda velocidad por su propio carril, [as redes
sociales. EL papel del finfluencer se revela clave mientras Los 0jos de los requladores
miran, paraddjicamente, cada vez mas a la pantalla. ;Puede su influencia ser, al mismo
tiempo, un aliado? Por NATALIA PASTOR
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as redes sociales se han revelado como
un terreno fértil en el que muchos cono-
cimientos financieros llegan hasta donde
tanto les ha costado llegar: el ciudadano de
a pie. Pero la permeabilidad entraiia riesgos,
especialmente cuando el conocimiento se
torna desinformacidn. Segun se desprende
del informe “¢Como invierten los jévenes espano-
les?”, de XTB, las redes sociales se colocan ya en
la tercera posicién como fuente de informacién
financiera, con un 36,4%. Y detrds de una reco-
mendacion financiera en Instagram, YouTube o X,
se encuentran ellos: los influencers financieros,
o finfluencers, creadores o transmisores de con-
tenido, muchos de los cuales tienen la capacidad
de llegar a cientos de miles o incluso millones de
personas con consejos sobre como invertir, ahorrar
o gestionar el dinero.
Podrfamos definir al fin-
fluencer como aquel emisor de .)
contenido que, careciendo
habitualmente de la condicion
de profesional financiero regu-
lado, autorizado y certificado,
ejerce o pretende ejercer una
influencia significativa sobre las
decisiones de inversion de su audiencia. A diferencia
de las entidades autorizadas, el finfluencer opera a
menudo en un vacio de percepcidn técnica, pero
desde la CNMYV insisten: su sujecion normativa es o
deberia ser plena. La responsabilidad administrativa
y civil por publicaciones imprudentes o engafosas
recae sobre autor o emisor, ya que el impacto directo
en el capital del seguidor activa mecanismos de
proteccion del inversor que no pueden ser ignorados.
De ahi que la CNMV (y ESMA en Europa) lanzaran a
inicios de afio una campana dirigida especificamente
a los denominados finfluencers. Porque si la influen-
cia es suya, ¢acaso no lo es la responsabilidad”?

NO son suﬁcie_ntes
las advertencias

La CNMYV insistia asi en que “sin licencia o autoriza-
cion para prestar asesoramiento en materia de
inversion no se pueden hacer recomendaciones
personalizadas sobre qué comprar, vender o man-

que el bien mas preciado es la
atencion, diferenciar entre quien
persigue likes y quien persigue
la divulgacion es clave.

tener”. Pero ain mds: “compartir ptiblicamente opi-
niones sobre si una accion o una criptomoneda
subird o bajard, o promover una estrategia de inver-
sion, puede considerarse una recomendacion de
inversion sujeta a determinadas normas”. Incluso el
contenido formativo o educativo puede, depen-
diendo del contexto, interpretarse como asesora-
miento. Y, como senalan, las advertencias del tipo
«esto no es asesoramiento financiero» no siempre
ofrecen proteccion legal. Lo hizo con un visual
Decdlogo de recomendaciones, pues, como pone de
relieve este documento, “promocionar un producto
o servicio financiero no es como promocionar
zapatos o relojes”.

Lo saben bien desde Influentia, agencia especiali-
zada en divulgadores financieros. El canal de YouTube
de un amigo de la universidad de Artur Margalef,
CEO y fundador, fue el origen de su empresa. En €,
compartia todo lo que apren-
dfa sobre inversion en bolsa,
explicando tanto sus errores
€COmo sus aciertos “para
que todo el mundo pudiera
aprender de ellos” El
canal llegé a tener unos
40.000 suscriptores.

Pero ¢qué pasa cuando la divulgacion estd al
servicio de lo viral? ¢ Cudndo un finfluencer solo
habla de ganancias y no lo hace de los riesgos? En
esta nueva economia en la que el bien mds preciado
es la atencidn, es clave diferenciar entre quien per-
sigue ‘likes’ y quien persigue la divulgacion, de ahi
que las recomendaciones de la CNMV sean claves.
“La rigurosidad es lo mds importante a la hora de
analizar un perfil. Nosotros nos fijamos en que cla-
ramente hablen desde el conocimiento y sean pre-
cisos con la informacioén que transmiten a la
audiencia”, explica Margalef. Por ejemplo, esto deja
fuera falsas promesas, la idea de ganar dinero
rdpido y fdcil, o asegurar rentabilidades sin riesgo,
etc. Desde su experiencia, como explican, se ve
“muy rapidamente” quienes hacen videos con una
visién mucho mds altruista y filantrépica o, por el
contrario, los que lo hacen por puro interés econé-
mico sin importar el componente ético. Nosotros
claramente nos focalizamos en el primer grupo. A
dia de hoy, defienden, “no hay una forma tan ---
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Decalogo de la CNMV para finfluencers

Desde la CNMVy ESMA subrayan que la responsabilidad legal es
ineludible e independiente de la formacion académica del autor.
¢Eres finfluencer o compartes algun tipo de recomendaciones en
redes sociales? Estos son los ‘mandamientos’ de la CNMV:

Si no comprendes profundamente el
producto o su riesgo, abstente de comunicarlo como experto.

Consulta siempre que la entidad no sea un
"chiringuito financiero" antes de darle visibilidad.

La advertencia de pérdida de
capital debe ser tan visible como la rentabilidad potencial.

Utiliza términos
claros y las herramientas de etiquetado de la plataforma.

Informa si tu beneficio depende de
la inversidn de terceros o si posees el activo.

No emitas juicios sobre subidas o
bajadas de precios si no estas acreditado para ello.

Asegura que la audiencia
distinga entre datos de mercado verificables y tu vision personal.

Este tipo de mensajes
son contrarios a la diligencia financiera y suelen preceder a estafas.

Asegura que toda comunicacion sea
veraz, equilibrada y no induzca a error por omision de datos clave.

Si no puedes garantizar la
legalidad de lo que difundes, no publiques. s

-»-- masiva y efectiva de mejorar la educacion
financiera de los consumidores como son los
grandes influencers financieros”.

Pero ¢y si la influencia estd desprovista de cono-
cimiento certificado y autorizado? Llegar al gran
publico no es sinénimo de mejorar su educacion
financiera. Especialmente cuando se pretende la
viralidad con consejos que, de seguirse, pueden
impactar en el bolsillo de sus seguidores.

No todo es malo, nitodo es bueno

Precisamente, a escasos dias del cierre de esta
edicidn, el presidente de la CNMYV, Carlos San
Basilio, avanzo que proximamente se publicara
un informe con datos recabados en 2025 sobre
la actividad de los finfluencers. Un andlisis que
quiere poner sobre la mesa ciertas conductas

que “no se ajustan” al marco regulatorio y las
actividades que la CNMV va a desarrollar para
que se eviten. Sin embargo, el propio San Basilio
reconocia que se trata de una figura ttil para
llegar a determinado publico objetivo al que la
CNMV le cuesta llegar. “Durante este ario ha
habido una comunicacién con los finfluencers
muy positiva y, en el marco de la educacion
financiera, estamos viendo que es gente que
puede ayudarnos a llegar mas lejos. Creo que
hay que evitar un tratamiento demasiado blanco
0 negro y quedarnos con los matices, en perse-
guir lo que es perseguible, pero también colabo-
rar en aquellos dmbitos en los que podamos
tener intereses comunes’, comentaba.

Otra cosa no, pero los finfluencers conocen bien
el medio, y llevan afios de ‘ventaja’. Como comparte
Pau Garcia-Mila, emprendedor, divulgador y funda-
dor de Founderz: “Antes, aprender sobre finanzas
era complicado: libros densos, lenguaje técnico y
cero accesibilidades. Hoy hay gente muy preparada
que hace una divulgacion brutal, explicando temas
financieros de forma clara y entretenida”.

Se trata entonces, y ese es el gran desafio y
donde CNMV y ESMA ponen toda su atencion, en
separar bien el grano, escaso y de valor, de la paja
abultada, irrelevante y, sin el adecuado control,
potencialmente dafiina.

Aires de 'libertad financiera’

Pocos términos se han acunado tanto en las redes
como el de libertad financiera, moldeando un signi-
ficado que el usuario desprovisto de una sélida
educacion financiera ha abrazado peligrosamente.
En su concepciodn cldsica, podriamos considerar la
libertad financiera como la capacidad de generar
ingresos suficientes para cubrir necesidades eco-
nomicas sin necesidad de trabajar. Un sueno, espe-
cialmente para las generaciones mds jovenes. Y
una trampa, pues, lejos de vincularse a la planifica-
cion y al largo plazo, se ha transformado en un
slogan atractivo, asociado muchas veces a prome-
sas de dinero rdpido.

Al abrigo de este suerio, han proliferado estafas
financieras e influencers que lo alimentan en bus-
queda de seguidores y la ansiada viralidad. Aqui estd
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el reto: en filtrar la informacién engaiiosa que, aunque
a menudo pueda parecer bien intencionada, tiene el
potencial de desinformar. Uno de los fenémenos mds
preocupantes en el mundo de la inversién en redes
sociales es la creacién de “bur-

bujas especulativas’, que _)

pueden afectar la volatilidad de
los activos financieros. En
ocasiones, un influencer con
una gran audiencia puede

una accion de forma positiva, lo
que desencadena una subida repentina en su valor,
sin que esta apreciacion esté respaldada por un andli-
sis fundamentado (recuérdese el caso del presidente
argentino, Javier Milei).

Pau Garcia-Mila lo tiene claro: “El problema es

autorizadas, el finfluencer
opera en un vacio de percepcion
técnica, pero la CNMV insiste:
mencionar una criptomonedao SU SUjECi(')l'I normativaes plena.

ocultos. No significa que todos lo hagan con mala
intencion, pero la realidad es que los mercados
reaccionan a lo que se dice en redes. Y aqui volve-
mos a lo de antes: si tienes una base de educacion
financiera sélida, no te dejas
llevar por la emocién del
momento y puedes tomar
mejores decisiones”. La
rapidez con la que la infor-
macion se difunde y la falta
de control sobre lo que se
dice hace que la educacion
financiera de los usuarios sea atin mds importante.
En este terreno paraddjicamente tan hostil como
fértil, los asesores financieros tienen una oportuni-
dad tnica para posicionarse como una fuente con-
fiable de informacién y empoderar a los inversores

de las entidades

que muchas veces detrds de eso hay intereses en un entorno digital cada vez mds complejo. @

Mgterial de Marketing

Tu futuro vale
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Acuerdo pragmatico
sobre |a estrategia de
inversion minorista

Tras unlargotiray afloja, el acuerdo politico para sacar adelante la Estrategia de
Inversion Minorista, principal objetivo de la Union de Ahorros e Inversiones, apuesta
por un asesoramiento de calidad que dé confianza al ahorrador. Permite los incentivos
y pretende garantizar una buena gobernanza. Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*De Zunzunegui

Abogados.
Coordinadores
de Regulacidn

de EFPA Espaia.

a Union de Ahorros e Inversiones
pretende atraer al ahorrador a los
mercados de capitales. La Estrategia
de Inversién Minorista (RIS) es una
precondicion para lograr este objetivo.
Las bases de esta estrategia se recogen en
el acuerdo politico entre el Parlamento,
el Consejo y la Comision Europea del 18 de
diciembre pasado, del que ya conocemos la letra
pequena.

Segtin el acuerdo, la confianza es clave para
impulsar la inversion minorista. Sin embargo,
persiste la falta la confianza en el sistema. El
ahorrador percibe conflictos de intereses y com-
plejidades que no alcanza a comprender. Cons-
ciente de esta debilidad estructural, el acuerdo
politico elude rupturas que pudieran afectar a la
continuidad de la distribucién financiera y a su
estabilidad. Deja fuera posiciones que compro-
meterfan el buen funcionamiento del mercado.
En este sentido, rechaza la prohibicién general de
incentivos, recogida en la propuesta inicial de la
Comisién Europea, para evitar el efecto no
deseado de excluir al ahorrador del asesora-
miento financiero.

Tras la publicacién del texto definitivo, la
Directiva deberd transponerse al Derecho interno

en un plazo de veinticuatro meses y sera aplica-
ble a los treinta meses de su publicacion. Se trata,
sin duda, de un reto para las entidades financie-
ras, que deberan modificar su organizacion
interna y su cumplimiento normativo.

Prevencion con buena gobernanza

El acuerdo establece un giro hacia el fortaleci-
miento de la gobernanza y supervision, pospo-
niendo la evaluacién de la pertinencia de restriccio-
nes adicionales. Con pragmatismo, opta por una
actuacién preventiva a través de la mejora de la
gobernanza, el asesoramiento de calidad, la intensi-
ficacién de la transparencia y la mejora de la edu-
cacién financiera de los ciudadanos. El regulador
asume que el problema no estd solo en la informa-
Cion, sino en el disefio de determinados productos.

El punto central de la reforma pasa a ser el
control de la relacion calidad-precio de los pro-
ductos financieros (value for money), llevado a
cabo tanto por el fabricante como por el distri-
buidor. Este control debe realizarse mediante una
comparacion con un grupo de productos compa-
rables (peer group), para evitar que los productos
se alejen significativamente de la media en detri-
mento del cliente.
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El value for money acordado se limita a
obligar a las entidades a cuantificar los costes
y a demostrar, mediante andlisis de grupos de
referencia, que las comisiones estan justifica-
das y son proporcionales. Es un sistema disua-
sorio, compatible con la libertad empresarial y
la innovacion, en el que los costes son un
parametro mds de control, junto con el rendi-
miento esperado, el nivel de riesgo, las garan-
tlas adicionales o las caracteristicas ESG. No
pretende limitar los costes ni estandarizar los
productos. Lo concibe como una herramienta
de los supervisores ajena al control de precios.
ESMA y EIOPA desarrollaran benchmarks
supervisores a escala de la Unién basados en
datos agregados de mercado. Estos bench-
marks no constituyen limites maximos de
precios, sino herramientas de referencia para
identificar productos con riesgo de ofrecer un
valor insuficiente.

La Comisién Europea queda habilitada para
especificar los requisitos de esta gobernanza de
productos. A su vez, corresponde a ESMA dictar
los requisitos técnicos regulatorios (RTS). Se
trata de un sistema flexible que debe ser fruto
de la colaboracion con las entidades en el
proceso consultivo, superando las suspicacias
iniciales, en el riesgo de convertirse en un
control de precios basado en los costes. En
realidad, se trata de un acuerdo pragmatico, que
presiona a las entidades para lograr una mejor
gobernanza. Estd previsto que a los cinco afnos
de la entrada en vigor de la Directiva la Comi-
sién Europea evalde el impacto de la aplicacién
del Value for Money y su efectividad.

Asesoramiento de calidad

Garantizar un asesoramiento de mdxima
calidad constituye uno de los principales objeti-
vos de la reforma, requisito necesario para
recuperar la confianza del ahorrador. La cualifi-
cacion del asesor pasa a ser un elemento refor-
zado esencial de la proteccion del inversor. Las
entidades deberan garantizar que su personal
posee formacion técnica adecuada, experiencia
suficiente y actualizacién permanente de  >--
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Medidasparafortalecerla
confianzadelahorrador

Lavigenteregulaciondel mercadofinanciero no halogrado atraer
suficientemente alahorradoralainversionfinancieraenlosmercadosde
capitales. Suprincipal debilidad es lafalta de confianza en unsistema que
no protege adecuadamente alinversor minorista. Elacuerdo politicosobre
RIS rechazalaprohibicion general de incentivos. Prefiere actuarsobrela
gobernanza, latransparenciayla educacionfinancierayla cualificacion
profesional.Estasson las principales medidas destinadas afortalecerla
confianzadelinversor minorista en los mercados de capitales:

> Controlsobrelacalidad-preciode los productosfinancieros
(Value for Money).

> Asesoramientode calidad, con conocimientos
yexperiencia certificada.

) Finfluencersbajo control de las entidades quelos
patrocinan.

> Educacionfinancierareforzada paragarantizaruna
inversiénresponsable.

> Facilacceso alasreclamacionesfinancieras.

> Estandarizacion delosavisos deriesgo.
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»>>- conocimientos, conforme a estdndares
armonizados a nivel de la Unién, como es el
modelo de EFPA. Esta formacion deberd ser cer-
tificada y las entidades acreditar su cumpli-
miento, segun los criterios que establezcan los
Estados miembros. Si se quiere recuperar la con-

fianza se necesitan asesores
aun mads cualificados. No basta
con gestionar los conflictos de
intereses, es necesario un ase-
soramiento de calidad.

En cuanto a los incentivos,
el acuerdo sobre RIS mantiene
el esquema actual que solo los
prohibe en la gestién de carte-

" mantiene
el sistema actualde
incentivos, reforzando la
gobernanza de productos
con nuevos controles de
calidad-precio.

ras y en asesoramiento independiente. Para el
resto de los servicios, como el asesoramiento no
independiente o la ejecucion de érdenes, con-
firma la posibilidad de recurrir a los incentivos,
pero solo si se cumplen los requisitos que pasan
a ser recogidos en la propia Directiva. El
acuerdo sustituye el llamado “test de mejor

interés” por un estdndar de beneficio tangible,
facilitando el cumplimiento normativo y la
labor de supervision.

Por lo demds, el acuerdo amplia la posibilidad
de tratar a un inversor minorista como profesio-
nal cuando posea suficiente educacién finan-

ciera. Este paso genera cierto
VErtigo, pues se pretenderia
convertir en inversor al ahorra-
dor y, una vez educado, podria
ser tratado como profesional. La
educacion financiera es un
complemento a la labor del
asesor. Debera tener en cuenta
el marco de competencias defi-

nido por la OCDE. Los avisos de riesgo quedaran
estandarizados y sometidos al control de ESMA.
El incumplimiento en la correcta formulacién de
avisos de riesgo podrd dar lugar a medidas

correctoras, sanciones administrativas o respon-

sabilidad civil derivadas de infraccion de normas

de conducta. @

Complejidad

versus simplificacion

UNA DE LAS PRINCIPA-
LES CRITICAS a la estrate-
gia de inversion mino-
rista es su complejidad,
solo accesible para los
iniciados, que no contri-
buye a la simplificacion
normativa anunciada.
Crea nuevos requisitos sin
simplificar la normativa
existente.

No supone un
cambio de sistema, pero
si intensifica la comple-

jidad operativa de
F las entidades.

LA del Centro

de Estudios de Politica
Europea (CEPS), propone
un freno de emergencia a
una estrategia que afade
complejidad y no afronta
del todo los problemas
de fondo.

LA REFORMA AUMENTA
EL ESFUERZO de

con ajustes
importantes en los
procesos de gobernanza
de productos. Aumenta
las obligaciones de
trazabilidad de los
productos. Las entidades
deberan ponderar los

costes, identificar los
costes inadecuados y estar
en permanente contacto
con los supervisores para
garantizar la efectividad
de las correspondientes
medidas paliativas

que eviten un perjuicio
alosinversores.

Como novedad,

deberan identificar

los conocimientosy
experiencia que deben
tener los clientes a los
que se destina el producto
para poder comprenderlo.

TAMBIEN SE
INCORPORA al
cumplimiento normativo
el control de las

de los
finfluencers que actian

por cuenta de las
entidades financieras,
dada la creciente
influencia en la toma de
decisiones por sus
seguidores. Las entidades
deberan asegurarse de
que las comunicaciones
patrocinadas se
identifiquen claramente
como talesy que no
generen expectativas
infundadas de
rentabilidad. Se consolida
asi un principio de
neutralidad tecnoldgica,
segunel cual la
proteccion del inversor
debe mantenerse

con independencia del
medio utilizado para

la difusion de
recomendaciones. i
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ue el unico hombre que llegé a dirigir la
politica monetaria de un pais europeo sin
pertenecer ni a la nobleza, ni al clero, ni
al funcionariado, sino al mundo del
juego. También el primero en la era
moderna en caer en la vieja tentacion
faustiana de la alquimia monetaria.

John Law no era un hombre de
modales aristocraticos ni devocion religiosa. Era,
en palabras del biégrafo James Buchan, “un bri-
llante matemdtico, un jugador empedernido y un
tedrico del dinero con ideas demasiado grandes
para las instituciones de su tiempo”. Recorrié
Europa como fugitivo, acumulando fortuna en
los casinos de Venecia y Paris, observando el
sistema financiero desde los margenes. Pero
también leyendo. Estudié a Locke, debatié con
economistas de Amsterdam y Viena, y desarro-
116 una idea obsesiva: que el dinero no tenia que
estar ligado al oro ni a la plata, sino a la con-
flanza, al crédito, al intercambio comercial.

Su tesis al respecto, publicada en 1705 con el
titulo Money and Trade Considered, era tan ambi-
ciosa como herética: el patron monetario metdlico
constitufa una limitacion artificial que podia supe-
rarse de manera que las crisis de liquidez que
afectan a los Estados —muy dados a gastar por
encima de sus posibilidades— se resolvieran
mediante papel respaldado por tierras, comercio
o deuda publica. Nacia asf la idea del dinero como
convencion social, no como un bien en si mismo
(y, por lo tanto, con valor intrinseco). Si un Estado
era capaz de convencer a sus ciudadanos de que
un trozo de papel vale lo que dice valer, entonces
ese papel podia movilizar la riqueza de la nacién
mucho mas que cualquier metal precioso. Notese
como, ya desde un inicio, el aventurero John Law
confunde dinero y riqueza.

Era una idea radical. En la Inglaterra de la
Revolucion Gloriosa, con su emergente Banco de
Inglaterra, que apoyaba su fuerte preeminencia
justamente en una reverencia casi sacramental
por el oro, Law, l16gicamente, fue ignorado y
tratado de majadero. Pero Francia era otra histo-
ria. Se trataba de una potencia agotada por
décadas de guerras, con un sistema fiscal ruinoso
Yy una monarquia absoluta que buscaba desespe-

El jugador
que quiso
reinventar
el dinero

Todo empezo con una muerte. En abril de
1694, un joven escoces llamado John Law
acabo con la vida de otro hombre en un
duelo —una disputa trivial, como tantas en
los salones londinenses—y fue condenado
3 lahorca. Escapd de (3 prision antes de

3 ejecucion y huyo del pais. Asi empieza
3 leyenda de uno de os personajes mas
fascinantesy contradictorios de (a historia
financiera. Por LUIS TORRAS.

radamente soluciones. Es entonces cuando
entran en juego las tesis de Law, para quien el
dinero no era un depdsito de valor (ahorro), sino
un instrumento (crédito) para estimular los flujos
del comercio: “El dinero es la rueda que hace
girar el comercio. Si la rueda es escasa, el comer-
cio se detiene. Si la rueda se multiplica, todo se
pone en movimiento”.
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John Law. (Cortesia de
The Historic New Orleans Collection.

Acc.N.260-63RL)

Francia no habia experimentado atn
con el papel moneda como Inglaterra.
La idea de emitir billetes respaldados
no por oro sino por “la riqueza futura de
la nacién” —tierras, comercio, deuda
consolidada— era revolucionaria y ten-
tadora. Pero también muy peligrosa.

En 1716, Law obtiene permiso para
fundar la Banque Générale, una institu-
cién semiprivada con capacidad para
emitir papel moneda respaldado por
depositos y deuda del Estado. El papel
del banco empezara a circular —con
cierto €xito inicial— y traerd una brisa
de liquidez a una economia seca. Pero
Law no se detuvo alli.

En paralelo, obtiene el control de una
empresa de comercio colonial con dere-
chos exclusivos sobre la prometedora y

P R e

remota Luisiana francesa. Lo que sigue
es uno de los actos mds ambiciosos de
ingenierfa financiera del siglo XVIII: la

METEAN L AW coNTDU ROY EN TOUS CES CON' CONTROLFEUR

GNAL DES FINANCES

er EF20 .
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Francia en ruinas, el crédito
como salvacion

A la muerte de Luis XIV en 1715, Francia no era el
sol radiante del absolutismo barroco, sino un
gigante agotado, endeudado hasta las cejas. Habia
librado mds guerras que generaciones, desde los
campos de Flandes hasta los Pirineos. Las alternati-
vas eran pocas: mas confiscaciones, mds impues-
tos, mds represion... o alguna genialidad.

Entonces aparece en escena John Law, un
hombre que no pertenecia al clero, ni a la aristo-
cracia, ni a la banca tradicional, pero que tenfa una
idea radical y una energia seductora. En €l, el
nuevo regente, Felipe de Orleans, vio algo distinto:
un extranjero sin intereses creados, sin redes
clientelares, pero con un proyecto claro para rea-
nimar lo que entonces era un reino caddver.

le pegie fa frmence

feets ot B ' Cotr,

fusion del banco con la compania, la
ampliacion del crédito mediante papel,
la monetizacion de las expectativas, y
una campana publicitaria que convirtié a
un territorio pantanoso y apenas habi-
tado en el nuevo El Dorado de Europa. Como escribe
Janet Gleeson: “Lo que hizo John Law fue transfor-
mar la imaginacion de un pais en colateral. Convirtio
una promesa en moneda. Y por un tiempo, funciond”

Francia, que hasta entonces habfa conocido la
escasez como ley natural, descubria por fin la abun-
dancia, aunque fuera inicamente una abundancia
de papel (0 como dirfamos hoy en dia, de estimulo
monetario).

EL Mississippi Scheme: dinero de
papel, oroimaginario

Entre 1718 y 1720, Paris se convirtio en la capital del
milagro financiero europeo. No por el oro ni por las
mercancias, sino por el papel: billetes, acciones y otras
promesas flufan como nuevas formas de dinero. John
Law, con el beneplacito del regente, habfa fusio- »--
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Vista del
campamento
deJohnLaw
en Biloxi
(Misisipi,
EE.UU.),
diciembre de
1720.

de liquidez sin prece-
dentes. Los precios
subieron; los salarios,
dependientes de la pro-
ductividad, no tanto; y la
ciudad vibraba entre el
vértigo de la riqueza
subita y el murmullo de
unos pocos que afirma-
ban que nada de aquello
erareal. El “dinero” de

Law funcionaba si, y
. solo si, la gente crefa

~->-> nado su Banque Géneérale con la Compagnie
d’Occident, otorgandole el monopolio del comercio
con las colonias del Misisipi, que servia de promesa
futura y daba lugar a una compleja red de crédito y
expansion monetaria alimentada por la especulacion
y un optimismo desenfrenado.

Las acciones de la Compariia se ofrecfan al
publico a precios que crecian con cada nueva
emision, un elemento que sigue siendo hoy sintoma
de periodos de euforia en los mercados. Pero lo
realmente innovador —y peligroso— fue que los
inversores podian comprarlas utilizando papel
emitido por el banco de Law, es decir, dinero que €l
mismo habia creado. Se generaba asi un ciclo auto-
rreferencial explosivo: a mas papel en circulacién,
mayor demanda de acciones; a mayor demanda,
mads subia la accion; y cuanto mas subia, mas papel
se emitia.

Segun relata Antoin Murphy, en 1719 habia colas
inmensas frente a las oficinas del banco en la Rue
Quincampoix: nobles, mercaderes, mendigos y
marquesas intercambiaban billetes, compraban
acciones, revivian fortunas... o las inventaban. Era la
democratizacion de la especulacién, una fiebre que
no distinguia entre clases.

La accion de la Compariia, que habia salido a
cotizar a 500 libras, alcanzd las 10.000 en su punto
dlgido. Francia, que habia vivido siglos de escasez
monetaria, se encontro de pronto con una expansion

que el dinero

no tenia que estar ligado al oro ni a la plata, sino
ala confianza, al crédito y al intercambio comercial.

que funcionaba.

En el apogeo de este esquema, Law fue nom-
brado Contréleur Général des Finances, el cargo
mads alto en la administracién econémica francesa.
De exiliado escocés a virtual primer ministro de un
imperio. Y todo gracias a una idea: que el dinero
podia ser creado por decreto y respaldado por fe en
unos beneficios futuros debidamente inflados. A
todo esto, Luisiana no se vendia como lo que era
—una tierra ignota, de desarrollo y explotacion
inciertos, cual start-up de nuevo cuio—, sino que se
vendia con gran persuasién como lo que podria
llegar a ser.

Llegados a este punto, supongo que muchos
lectores, aun sin conocer este episodio, podrdn ya
intuir por dénde van los tiros. En efecto, la fe, como
el crédito, es fragil; y, a veces, basta una leve
sombra de sospecha para que todo caiga como un
castillo de naipes.

Cuando el papel dejo de valer

Durante un tiempo, parecio que John Law habia
logrado lo imposible: reactivar la economia de
Francia, reducir la deuda publica, generar empleo,
multiplicar la circulacion de bienes. Pero en el
corazon de su sistema latia una contradiccion
estructural: la masa monetaria crecia mas rapido que
la riqueza real que se suponia la respaldaba (si es que
dicha riqueza siquiera existia en primer lugar).

A medida que el precio de las acciones de la
Compania del Mississippi alcanzaba niveles estra-
tosféricos, comenzaron las dudas. ¢ Qué habia real-
mente en Luisiana? ¢ Donde estaban los los benefi-
cios del monopolio comercial? De momento todo
era papel y promesas. Una riqueza que no estaba en
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ningun balance, tampoco en las arcas del Tesoro.
Unicamente era un espejismo en la mente de los
inversores.

A finales de 1719, esta confianza empezd a zozo-
brar. Los primeros en vender fueron los cortesanos
con informacion privilegiada, y que disponian de
una mayor visibilidad relativa sobre la riqueza y
capacidades reales de Luisiana. Con estas ventas las
acciones dejaron de subir. En las semanas siguien-
tes, la fe que sostenia el sistema fue evaporandose
poco a poco. Los poseedores de billetes corrieron a
canjearlos por oro o bienes reales delante de las
oficinas del Banque Générale, donde las colas se
hacian cada vez mds violentas.

Law intent6 frenar la hemorragia de depésitos
con medidas desesperadas: obligar a los comer-
ciantes a aceptar papel, limitar las transacciones en
oro (que légicamente se dispard), y vanos intentos
de confiscacién de monedas. Todo fue inutil. La
confianza es una criatura caprichosa: una vez se ha
ido, no se la puede hacer volver por decreto.

En mayo de 1720, el panico era total. El valor de
las acciones se desplomd. El papel emitido por el
banco valia cada vez menos. La inflacién se dispard,
mientras la euforia se transformaba rapidamente en
ira. Law, ahora convertido en el hombre mds odiado
de Francia, tuvo que huir del pais disfrazado, prote-
gido por escoltas, y dejando atrds su fortuna y aspi-
raciones alquimicas.

Francia regresd al patron metdlico. El papel
moneda quedo estigmatizado durante generaciones.
La palabra “banquero” paso a ser sindnimo de char-
latén. Y el nombre de John Law fue borrado de las
inscripciones oficiales, como si su aventura hubiese
sido una herejia diabdlica.

Estafadory hereje monetario

La historia suele juzgar a John Law como un esta-
fador ilustrado, un alquimista del crédito que hizo
volar la economia de Francia hasta que el papel se
incendio y se dio de bruces contra el suelo. Al
mismo tiempo, el experimento de Law confirmd
una idea que hoy es fundamento de todo sistema
monetario moderno: que el dinero no necesita de
un anclaje solido para ser eficaz. Solo necesita ser
creible. Todo, claro, desde la dptica del instituto
emisor. Como sabemos, todo incremento de la
masa monetaria por encima del crecimiento real

de la economia (inflacién), acaba en una pérdida de
poder adquisitivo para los “usuarios”, normalmente
forzosos y crédulos, de dicha promesa de dinero.

En un ensayo fundamental sobre la materia, La
desnacionalizacion del dinero (1976), el premio
Nobel de Economia F.A. Hayek, realizando una
severa critica al monopolio de emisién de dinero,
observa de manera muy clara: “El caso de Law
demuestra lo peligroso que es permitir que el
Estado controle en exclusiva la emision monetaria...
pero también demuestra el poder inmenso que
tiene el dinero cuando se basa en expectativas
futuras y no en reservas pasadas”. Law encarna un
riesgo que se repite en cada ciclo especulativo: el de
confundir liquidez con riqueza, expectativa con
realidad, circulacion con creacion. Como recuerda
Chancellor, el gran problema no fue imprimir
dinero, sino imprimirlo mas rapido que el creci-
miento del valor real que lo sostenia.

Y quizd por eso su historia resuena aun hoy. En un
tiempo de dinero digital, criptomonedas, QE y con-
flanza monetaria sin respaldo fisico, la figura de John
Law aparece no solo como una curiosidad del pasado,
sino como una advertencia viva en el presente. @

Algunas referencias bibliograficas:

BucHan, James. John Law: A Scottish Adventurer of the Eighteenth
Century. Londres. Macmillan, 2009.

GLEESON, Janet. Millionaire: The Philanderer, Gambler, and Duelist Who
Invented Modern Finance. Nueva York. Simon & Schuster, 2000.

Murety, Antoin E. John Law: Economic Theorist and Policy-Maker.
Oxford. Clarendon Press, 1997.

MinToN, Robert. John Law: The Father of Paper Money. Cambridge.
Cambridge University Press, 1975. (Obra cldsica; a veces dificil de con-
seguir en su edicién original).

Near, Larry. The Rise of Financial Capitalism: International Capital
Markets in the Age of Reason. Cambridge. Cambridge University
Press, 1990.

VELDE, Francois R. Government Equity and Money: John Law’s System in
1720 France. Working Paper, Federal Reserve Bank of Chicago, 2007.

Concpon, Tim. “The Lessons of John Law”. Standpoint Magazine, octu-
bre de 2009.

Havek, F. A Denationalisation of Money: The Argument Refined.
Londres. Institute of Economic Affairs, 1976.

Derok, Daniel. The Anatomy of Exchange-Alley; or, A System of Stock-
Jobbing. Londres, 1719.

CHaNceLLOR, Edward. Devil Take the Hindmost: A History of Financial
Speculation. Nueva York: Plume, 2000.

abril 2026 | asesores financieros | 85



efpa | “formacion

deltiempo

La gran virtud del libro The Compounders es
centrarse en el elemento principal que
explica el crecimiento de la bolsa: tratar de
entender como funciona realmente la crea-
cion de valor a muy largo plazo. El libro parte
de una constatacion: la mayoria de los inver-
sores entiende el concepto de “compounding’,
pero muy pocos comprenden qué lo hace
posible, qué lo destruye y por qué es tan
excepcional encontrar empresas capaces de
sostenerlo durante décadas.

The Compounders / 0ddbjorn Dybvad, Kjetil Nyland v Adnan Hadziefendic / THE BOOK PRESS

L3 aritmetica silenciosa

Compounding: mas alla
del mero crecimiento

Uno de los grandes méritos del libro es

separar dos conceptos que en el discurso

financiero suelen confundirse: crecer y

“componer” (aportar valor incremental al

accionista).

El crecimiento puede ser ruidoso, visible,

incluso espectacular; es hasta cierto punto el

modelo que podemos asociar

Por Frente a la obsesion por el Oddbimmr:: al Jack Welch de los 90. La
LUIS crecimiento (a cualquier precio), Adnan Hadziefendi aportacién real de valor al
TORRAS la disrupcién o las narrativas accionista es algo mds sibi-
heroicas del fundador visiona- The lino, y mds complejo:
rio, los autores reivindican la Compounders no depende tanto de la tasa
vieja receta capitalista: buena From Small Acquisitions de crecimiento puntual como

gestion, reinversién discipli-
nada, estructuras descentraliza-
das y una cultura obsesionada
con el retorno incremental
sobre el capital invertido. Para
dicha empresa, y como ya
ocurrio con el cldsico de
William Thorndike Los outsiders, el texto se
convierte en una coleccion de casos de
Harvard, resultado de anos de estudio, y pone
el foco en un nicho de comparias muy espe-
cifico: las acquisition-driven compounders (o
serial acquirers), empresas que han basado su
crecimiento en su capacidad para convertir
pequenas adquisiciones en serie en enormes
retornos para sus accionistas.

Returns

to Giant Shareholder

= Uno de los grandes méritos del libro es separar dos
conceptos que en el discurso financiero se confunden:
crecery “componer”.

de tres variables fundamen-
tales: la tasa de reinversion; el
retorno sobre el capital rein-
vertido (ROIC); y la duracion
del proceso.

Los autores insisten —con
ejemplos numéricos sencillos
pero devastadores— en que una empresa
con retornos elevados pero baja reinversion
acabard por agotar su modelo; mientras que
otra con retornos simplemente “suficientes”
pero con capacidad casi ilimitada para rein-
vertir a esta tasa de rentabilidad, puede con-
vertirse en una mdaquina de creacion de
riqueza con una asignacion de capital ade-
cuada.

Aqui aparece otra idea troncal del libro: la
calidad de una empresa (tesis de inversién)
no depende tanto de lo que gana hoy, sino
mads bien de la profundidad y recorrido de lo
que podrd reinvertir mafiana.
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Adquisiciones que
anaden valor

El segundo gran bloque conceptual del libro
desaffa otro dogma: que las adquisiciones, por
lo general (y existe abundante literatura aca-
démica al respecto) destruyen valor. Pero no
todas las adquisiciones son iguales; ni todas
las companiifas utilizan la herramienta del
M&A de la misma manera.

De entrada, los compounders que estudia el
libro no hacen grandes operaciones transfor-
macionales, operaciones grandiosas en escala
y con grandes riesgos de ejecucion (ademds de
ser onerosas en costes). No se trata tampoco
de lograr sinergias imposibles, o integraciones
complejas. Su playbook es otro, caracterizado
por adquisiciones pequerias (empresas priva-
das), empresas de nicho en sectores aburridos,
en mercados fragmentados, y tipicamente
empresas familiares. Todos estos elementos
permiten reducir el riesgo.

n

Uno de los pasajes mads logrados del libro
es la metdfora del African rock tree: un drbol

capaz de partir la roca gracias a un
sistema de raices profundo y resis-
tente. Es una imagen poderosa para
describir a estas companias.

Mientras el mercado suele
fijarse en las “copas” —ingresos,
madrgenes, cuota de mercado—, The
Compounders dirige la atencion
hacia las raices de las que fija cinco
fuerzas muy claras: cultura organi-
zativa (del cual sin duda Berkshire
Hathaway sigue siendo el modelo
fundacional); incentivos; descen-
tralizacion; asignacion de capital
(capital allocation); mentalidad
propietaria. Parece sacado de
Warren Buffett. Estas raices expli-
can por qué estas empresas no

= Ellibro ahonda en por
qué unas pocas empresas
—muy pocas— consiguen
hacer algo extraordinario:
convertir el tiempo en
aliado.

< La calidad de una
empresa no depende
tanto de lo que gana
hoy, sino mas bien del
recorrido de lo que podra
reinvertir manana.

solo crecen, sino que sobreviven, resisten

y mejoran con el paso del tiempo. @

l—!l.lttllln-
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I ECONOMIA

> (omo quiebran los paises / RAY DALIO / DEUSTO

’ Como quiebran los paises
puede leerse como una suerte

de teoria general del colapso de la
deuda soberana a partir del estudio
sistematico de infinidad de casos practi-
€os. Pese a las limitaciones académicas
del autor, Ray Dalio ofrece algunos
datos, intuiciones y descripciones de
complejas dindmicas de interés, con
multiples ecos de la teoria del ciclo
econdmico de la Escuela de Viena.

El crédito como origen
detodo

Toda la arquitectura del libro descansa
sobre una idea aparentemente simple:
el crédito —tan apetecible por impulsar
a corto plazo la demanda agregada-— es,
ante todo, una promesa de pago futuro.
Cuando los paises abusan de este meca-
nismo hasta el punto de serincapaces,
pasado el tiempo, de honrar dichas
obligaciones de manera consistente,
quiebran. Aunque, como desarrolla des-
pués el libro, no siempre quiebran como
lo haria una "persona normal".

Alfinal, el crédito genera demanda
presente, pero también una deuda. La
deuda no es mala per se; bien utilizada,
permite suavizar ciclos, financiar inversio-
nes productivas y acelerar el crecimiento.
El problema aparece cuando esta crece
mas rapido que los ingresos destinados
asenvirla, y cuando el sistena politico se
acostumbra a refinanciar el pasado en lu-
gar de corregir el presente, o simplemente
es incapaz de reformarse para generar
mas recursos de manera solida.

Como en otros de sus libros, las
descripciones de Dalio son netamente
mecanicas. EL ciclo de deuda comienza
de formainocente: un pais sale de una
crisis previa con niveles de deuda bajos,
instituciones fuertes y margen para
crecer. EL crédito fluye, la economia se
expandey la deuda aumenta, aunque de
forma manejable.

Con eltiempo, pueden llegar los
excesos. La deuda empieza a crecer no
solo para invertir, sino para mantener
niveles de vida (gasto), financiar déficits
estructurales o inflar
precios de activos.

La fase peligrosa
aparece cuando el
crecimiento depende
cada vez mas del crédito
y cadavez menos dela
productividad. En ese
momento, el sistema se
vuelve fragil: pequefios
cambios en tipos de
interés, inflacion o
confianza pueden hacer colapsar lo que
es, en realidad, una estructura economica
cada vez mas debilitada y artificial.

En este sentido, el detonante de
las grandes crisis no suele ser el nivel
absoluto de deuda, sino la dindmica de
refinanciacion. Cuando un pais necesita
emitir cada vez mas deuda simplemente
para pagar intereses y vencimientos
anteriores, entra en una espiral de
deuda de [a que es muy dificil salir: una
espiral en la que el aumento del coste
de financiacion empeora la solvencia,

RAY DALIO

COMO QUIEBRAN
LOS PAISES

lo que a su vez exige mayores primas
de riesgo. Los instrumentos de deuda se
vuelven letales para el inversor cuando
el comprador marginal desaparece.
Uno de los valores del libro es no
limitarse al impacto financiero, sino
integrar el ciclo politico y social. La
inflacion de la moneda (su pérdida
devalor) supone un golpe directo a
la linea de flotacion de la convivencia
social. Como sefiald Friedman, la
inflacion es un impuesto que no pasa
por el Parlamento: el gobierno deja
de estar debidamente fiscalizado y
el impacto entre rentas del trabajo
y del capital, o entre
ahorradores (bonos) e
inversores (acciones), se
convierte en algo injusto
y arbitrario. Las decisiones
sevacian de contenido
politico, y las clases
trabajadoras y medias
quedan condenadas a un
proceso de precarizacion,
lo que genera un terreno
fértil para el populismo
y la polarizacion politica. Unas
tensiones que, en clave geopolitica
einternacional, también suelen
venir acompaiadas de repliegues
proteccionistas y tensiones territoriales.
C6mo quiebran los paises ofrece una
quia de cémo, historicamente, un gasto
pUblico insostenible da lugar a patrones
que se repiten con resultados similares.
En [ actualidad, el mundo sostiene
niveles de deuda récord en casi todos
los paises occidentales; una deuda que
tensiona el sistema financiero y obliga
aimprimir dinero, con consecuencias
de segundo orden relevantes desde el

=) El peligro aparece cuando el crecimiento depende cada vez mds
del crédito y cada vez menos de la productividad.

punto de vista de la preservacion del
capitalalargo plazo. @
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Liderar desde el

Las voces de

TONI
NADAL

Entrenador
detenisy
embajador de
la Rafa Nadal
Academy

convencimiento yno

laimposicion

urante 27 afos dirigio la
D carrera profesional de Rafael
Nadal, construyendo una de
las trayectorias mds exitosas de
la historia del deporte. Su filosofia
combina la excelencia técnica
con la formacion del cardcter y
la educacién en valores como el
esfuerzo, la disciplina y la humildad.
Su legado trasciende los 74 titulos
que logro su sobrino gracias, en
buena parte, a su apoyo y lo sitia hoy
como una referencia internacional
en liderazgo y desarrollo del talento.

¢<Como se construye una
mentalidad fuerte? Para Toni Nadal,
una mentalidad basada en el esfuerzo
sostenido solo puede nacer de una
decision consciente: querer
construirla. Para ello, recupera a San
Agustin —“es malo sufrir, es muy
bueno haber sufrido”— y a Goethe
—“el talento se construye en la calma,

el cardcter en la tempestad™
recordando algo que conocen bien los
asesores financieros: la fortaleza se
forja en la experiencia, no en la
comodidad. Desde su trabajo con
deportistas de €lite, explica que
liderar no es imponer, sino
convencer. “Lo que intenté hacer
siempre con Rafael es que sintiera la
necesidad de hacer aquello que yo
crefa que se tenia que hacer”. Hay que
saber decir lo adecuado, en el
momento oportuno, y respaldarlo con
el ejemplo. En situaciones limite,
afirma, la preparacion es lo que
permite actuar desde la oportunidad
y no desde el miedo; quien ha
repetido muchas veces un escenario
de presion responde con mds aplomo.
Esa ldgica, dice, es plenamente
aplicable al asesoramiento financiero,
donde la incertidumbre es constante
y solo la preparacion y la calma
sostienen decisiones sdlidas.

EFPA Congress

Por REDACCION.

Ensu IX edicion, EFPA Congress reline a mas
de 70 ponentes que, desde perspectivas
diversas y complementarias, contribuiran a
construir una mirada poliédrica, ricaen
maticesy enfocada en una direccion: la
accion. Un programa coral que refleja la
complejidad —y el potencial— del
asesoramiento en un sector —y un mundo—
en transformacion. A cierre de esta edicion no
podemos citar integramente a los 70, pero sf
dar cuenta de una buena seleccion.

En el blogue de analisis geopolitico, junto
a Florentino Portero y Mira
Milosevich, oiremos a Maurizio Molinari.
En el dmbito econdmico y de mercados
destacan Javier Ruiz Villabrille, Ramiro
Iglesias, Gonzalo Rengifo, Inés del
Molino, Fernando Fernandez-Bravo,
Nabil El-Asmar, Domingo Torres, Mariano
Arenillas, Francisco Marquez de
Prado, Joaquin Garcia Huerga, Arantza
Tobaruela, Virginia Pérez, Maria
Satizabal, lvan Diez, Jaime Fernandez-
Lomana, Gonzalo Ramdn-Borja 0
Lorenzo Gonzalez.

La dimension académica y humanista
vendra de [a mano de José Enrique
Devesa, Marcus du Sautoy, Lera
Boroditsky, Javier Zamora, Alejandro
Campot yAlex Rayon, mientras que voces
inspiradoras como Toni Nadal, Mercé
Brey, Ousman Umar o Fernando
Vives aportaran liderazgo, ética y propasito.

Desde EFPA Espafia, Santiago
Satristegui, José Miguel Maté, Joan
Pons y Josep Soler marcaran la vision
estratégica de la profesion, con la presencia
de Adela Martin, Rafael Rubio y Enrique
Borrajeros. No faltara Carlos San Basilio,
presidente de la CNMV, encargado de
inaugurar EFPA Congress, que en esta edicion
estara conducido por More.

En estas paginas compartimos varias
de lasideasy mensajes que algunas de estas
ilustres voces nos han avanzado. sk
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estudio del sistema de pensiones en

Espania. Acreditado como Catedrati-
co, combina una trayectoria académica
rigurosa con una intensa labor investiga-
dora en el IVIE y Polibienestar. Actuario
y doctor en Economia, formé parte del
Comité de Expertos que diseno el Factor
de Sostenibilidad y hoy coordina el Grupo
de Pensiones Publicas del Instituto de
Actuarios Espanoles.

E s una de las voces mads sélidas en el

El debate no solo estd servido: sino que
no puede esperar mds. “La creciente
esperanza de vida junto con la generosidad
del sistema espanol y ausencia de nuevas
reformas empeorara aun la ya dificil
situacién financiera del sistema de
pensiones”, explica el profesor José Enrique
Devesa. El saldo vegetativo negativo y la
jubilacioén de los baby boomers tensionardn
auin mds un sistema de pensiones ya fragil,
cuya sostenibilidad exige —dice— una
reforma estructural que no se vislumbra.
Esto implicard pensiones medias menos

Escenarios inversores

en el nuevo

estructural para
estructural

generosas y la necesidad de reforzar el
ahorro privado. En ese contexto, prevé
mayor protagonismo de instrumentos
como la hipoteca inversa y otros instru-
mentos para monetizar la vivienda.
“También deberia aumentar la demanda de
seguros de dependencia’, explica, pero no
cree que se incremente la contratacion de
rentas vitalicias. Advierte, ademads, que el
nivel de educacion financiera en Esparia
sigue siendo bajo, aunque iniciativas
formativas pueden actuar como palanca
social. Y lanza un mensaje claro a los
asesores: su papel es imprescindible en un
entorno complejo donde solo profesionales
preparados pueden guiar decisiones
informadas y coherentes con las necesida-
des de cada persona. =

JOSE ENRIQUE
DEVESA

Profesor titular de
Economia Financiera
en la Universidad
deValencia.

y "la profunda crisis de a relacion con Estados
Unidos", un pais que "esta evolucionando de

2

MIRA
MILOSEVICH

investigadora del Real
Instituto Elcano para Rusia,
Eurasiay los Balcanes.

tablero politico

sesora a instituciones de maximo nivel,
A “del Parlamento Europeo al Departamento

de Estado de EE. UU.", pasando por la OTAN
y el Parlamento britanico. Mira Milosevich es
doctora en Estudios Europeos por la Complutense
y licenciada en Sociologia y Ciencias Politicas por
la Universidad de Belgrado. Su experiencia la
convierte en una de las analistas geopoliticas mas
autorizadas del momento.

La querra en Ucrania afirma Mira Milosevich, “ha
reconfigurado por completo el tablero geopolitico”
y ha puesto a prueba una Europa atrapada entre
la presion rusay una relacion transatlantica en
crisis. La investigadora del Real Instituto Elcano
subraya que la desestabilizacion europea responde
a dos fuerzas externas: "la guerra en Ucrania”

aliado estratégico a rival politicoy econdmico”. La
estabilidad, explica, se juega en dos planos: en el
interno, donde Europa debe “mantener la unidad”
para sostener sanciones, reforzar la defensay
evitar que la polarizacion erosione el consenso; y
en el militar, donde la disuasion depende en gran
medida del apoyo estadounidense. “Sin el respaldo
de EE. UU., Europa no puede mantener una
disuasion nuclear eficaz frente a Rusia”, advierte.
Sobre los escenarios a corto plazo, identifica
cuatro. ELmas probable: “continuidad con picos de
volatilidad". Le sigue una escalada en el dmbito
maritimo por sanciones (probable). Mucho menos
probable es un “alto el fuego parcial sin garantias".
Y el mas remoto, aunque relevante, es un “shock
energetico por evento extremo”. Todos ellos, insiste,
obligan a vigilar la energia y a asumir que Europa
debe prepararse para un conflicto prolongado con
implicaciones economicas profundas.
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FLORENTINO
PORTERO

Historiadory experto en
politicainternacional.

ortero es uno de los historiadores con mayor

prestigio actualmente a nivel nacional e interna-

cional. Investigador sénior del Area de Politica
Internacional y miembro del Consejo Asesor de la
Fundacion Civismo, del Instituto de Sequridad y Cultura
v de la Fundacion Trasforma Espafia; es también ex pre-
sidente del Comité Espaiiol por la Unidn Paneuropea.

Entender el papel de Europa en un “desorden
mundial” exige, como advierte Florentino Portero,
empezar por una constatacion incomoda: “Europa no
existe, solo existen estados europeos, con visiones
distintas y no siempre complementarias”. Desde esa
premisa, el historiador —una de las voces mas
respetadas en geopolitica- sostiene que el viejo orden
liberal esta “muerto y enterrado” y que hemos entrado

esta “muerto y enterrado”

en una etapa marcada porla
ausencia de reglas, con “una
superpotencia que sabe lo que
quiere, China"; otra "dividida", Estados Unidos; y
potencias nucleares de peso limitado como Rusia 0
India. En este escenario, insiste, la dnica opcion
europea es la unidad: sin ella, “estamos condenados a
la decadencia”. Los riesgos para los mercados son
multiples —"una querra en el Pacifico”, una escalada en
Ucrania, tensiones por "tierras raras"—y obligan a
repensar 3 autonomia estratégica, donde la industria
de defensa sera clave para reengancharse a la
revolucion tecnoldgica. También alerta sobre el
retroceso de las clases mediasy la incertidumbre de las
nuevas generaciones respecto a su jubilacion. Por eso
lanza un mensaje directo a los asesores: “Invertir no es
solo especular, es un ejercicio de responsabilidad”, y
exige ahorrar temprano, con criterio y profesionalidad,
para no quedar expuestos en un futuro incierto =

Espana: mucho
patrimonio
heredado, poca
nversion realmente
productiva

conomista formado en las univer-

sidades de Essex, la London School

of Business and Finance (LSBF) y la
Complutense, desarrolla su carrera como
director financiero en proyectos de ener-
gia, redes, infraestructuras y agroalimen-
tario, ademads de analista de mercados y
colaborador habitual en medios. Compagi-
na su actividad con la docencia en centros
como ISDE o BME y participa en foros
como el de Industria y Energia.

Como apuntamos en el tema de portada
del nimero que tienes en tus manos, Espafia
se prepara para la mayor transferencia de
riqueza de su historia reciente, pero Javier
Santacruz advierte que “no serd necesaria-

mente la mayor oportunidad econémica”. El
volumen es enorme, si, pero ‘lo determinante
serd su composicién y su destino”. Recuerda
que el patrimonio espanol estd “concentrado
en vivienda en una proporcion 2:1 frente a
activos financieros”, lo que implica que gran
parte de esa riqueza “no se transformara
automadticamente en inversion productiva”
si no se desarrollan mecanismos eficaces
para convertir inmuebles en liquidez. Si la
herencia solo cambia de manos, insiste, “el
impacto macroeconémico serd limitado™ no
aumentara la productividad ni la competitivi-
dad, y en el mejor de los casos generara “un
impulso de consumo de corto plazo”.
También alerta sobre un riesgo claro de
descapitalizacion si los herederos se ven
obligados a vender activos para pagar
impuestos. Espaia, afirma, “estd mal
preparada fiscal y estructuralmente”: un
sistema tributario que penaliza la transmi-
sién, instituciones débiles y una cultura
patrimonial poco profesionalizada. Sin
planificacion, la herencia puede amplificar
desigualdades y consolidar una “dualidad
patrimonial” entre quienes cuentan con
asesoramiento y quienes no. =

JAVIER
SANTACRUZ

Economistay
analista financiero.
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IXEFPA CONGRESS

El gran debate sobre
los retos actuales del asesor

Escuchar a expertos nacionales e internacionales debatir, sacar
conclusiones, aprendery conocer las Ultimas herramientas que faciliten
el trabajo de los asesores financieros. El contenido y programa del
proximo congreso de EFPA Espafia es denso, pero siempre con un
enfoque practicoy Util. Por RAFAEL RUBIO.

=
=
.}?
==
= 1
= =
E- =

n EFPA Espaiia, la celebracién de un profesionales que pueden aportar mds para
congreso no es una meta ni el fin de llevar a cabo un constructivo debate que
un proceso. Es un doble comienzo. permita alcanzar una serie de conclusiones que
La IX edicion de EFPA Congress es la sirvan de guia a todos los asociados.
oportunidad para analizar y reflexionar Una vez concluido, comienza un nuevo
sobre los retos presentes y —sobre todo— periodo, porque durante los dos préximos anos
futuros que afrontan los asesores financieros en deberan desarrollarse las conclusiones y reco-
el desarrollo de su labor. Detectados tales retos, mendaciones surgidas de cada uno de los
solo queda la eleccién de aquellos expertos y temas abordados. Esta actividad se materiali- -+
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>-- zard a través de jornadas presenciales,
webinars, talleres, contenidos en las revistas —
tanto en su version online como en papel—, pod-
casts, entre otros. Todo ello con el objetivo de
estimular y apoyar a los profesionales del aseso-
ramiento financiero en los retos que el desarrollo
de su actividad les plantea periddicamente.

Como es habitual, EFPA Espania aprovecha la
reunion de un gran nimero de asociados para
invitarlos a participar en un amplio programa de
talleres con claro contenido prdctico, cuyo obje-
tivo es proporcionar herramientas y criterios que
faciliten la relacién de los profesionales con sus
clientes.

EFPA Congress, que se desarrollard los dias 6,
7y 8 de mayo en Palma de Mallorca, ha cum-
plido rigurosamente con los protocolos de orga-
nizacién y propone cuatro grandes temas a desa-
rrollar en sus sesiones de debates, que tendrdn
lugar a lo largo del dia 7 de mayo.

1. Europa ante el desorden mundial:
implicaciones y perspectivas de inversion.

Tres destacados investigadores y divulgadores
del dmbito de la geopolitica ofrecerdn una foto-
grafia de la situacion de Europa, en lo que todos
coinciden en llamar “el desorden mundial”. Es
fundamental comprender dénde nos encontra-
mos, asi como los problemas y oportunidades
que se presentan.

El siguiente paso serd debatir las perspectivas
de inversion en este escenario con reconocidos
profesionales del sector financiero. El papel de
Europa como macrotendencia de inversion para la
proxima década serd, sin duda, abordado. También
se analizardn las perspectivas de los mercados
estadounidenses, cuya excepcionalidad ha atraido
inversiones de todo el mundo hasta ahora. Y, sin
duda, serd la ocasion para examinar las oportuni-
dades en los mercados emergentes, asi como en
Japén, China, India...

=) TRAS EL CONGRESO, empieza un periodo
de dos arios en el que se deberan desarrollar
las conclusiones y recomendaciones de
todos los temas tratados.
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Preocupa la creciente
complejidad de los
mercados

» ¢Qué piensan los asociados de EFPA Esparia sobre los
principales problemas a los que se han de enfrentar
durante los proximos afios en el ejercicio de su profesion?
La encuesta lanzada a los asociados, y que ha recibido

mas de 400 respuestas, arroja luz sobre sus principales
preocupaciones. Les preocupa la complejidad actual de los
mercados, la mitad de ellos todavia no tiene incorporada la
IA como herramienta de trabajoy es favorable a la iniciativa
de la Union Europea para convertir en inversores a los
actuales ahorradores.

¢Cualesson los principales desafios que afrontan
actualmente los profesionales del asesoramiento
financiero? (respuesta miltiple, maximo 2)

Riesgo de que la inteligencia artificial sustituya funciones
del asesor.

© Dificultades para aprovechary utilizar la inteligencia artificial
en el ejercicio profesional.

(@ Transformar al cliente ahorrador en cliente inversor, en linea
con los objetivos de la Comision Europea.

() Gestionar las expectativas de los clientes en un entorno
cambiante, con mercados volatiles y multiples riesgos.

0 otro

Los principales desafios

» Su mayor preocupacion es el actual entorno cambiante
para gestionar las expectativas de sus clientes. Asi lo opina
una clara mavyoria (58%). A ello debe unirse el compromiso,
en linea con los objetivos de la Comision Europea, de
transformar a su cliente de ahorrador a inversor.

Sus respuestas ante la actual situacion de los mercados
reflejan esa preocupacion. EL42,9% de los encuestados
sefiala que el asesoramiento es cada vez mas complejo

por la aparicion de nuevos productos y tecnologias
(criptomonedas, stablecoins, Fintech...). Solo el 26,5%
considera que los nuevos productos y tecnologias ofrecen
mas posibilidades de obtener mejores rendimientos para
los clientes. Interesante la opinion sobre el mayor acceso
alainformacion que tienen los clientes a la informacion:
EL15,7% considera que constituye una dificultad para su
trabajo como asesory el 14,9% que facilita su labor.




¢Como sesituarespectoalainteligencia artificial?
(Seleccione unasola opcion)

Nimero de respuestas: 271

O Necesito recibir
mas formacion
especifica

para aplicarla
correctamente:

24.0% La utilizo de

forma creciente
_yesunabuena
ayuda para el
© Dependo de trabajo: 48.7%
las directrices de
laentidad en la
que trabajo para
su utilizacion:
13.3%

(9 No la utiliza porque no cree © Apenas la utilizo porque
que sea una aportacion a su tengo dificultades para aplicarla
forma de trabajar: 3% amilabor: 11.1%

Ante la inteligencia artificial

» Elriesgo de que lainteligencia artificial sustituya sus
funciones como asesor es percibido por un tercio de

los encuestados como un problema. Mientras que un
29% expresa dificultades para aprovechary utilizar la
inteligencia artificial en el ejercicio profesional.

La encuesta refleja, efectivamente, que casi la mitad

de los asesores preguntados (48,7%) utilizaya la IA de
forma creciente con buenos resultados para su trabajo.
A pesar de todo, hay todavia un largo camino para

que lalAse incorpore de forma plena en el trabajo

de los asociados. Destaca que una cuarta parte (24%)
necesita todavia recibir mas formacion especifica para
poderla aplicar de forma correcta. Se trata, sin duda,

de un porcentaje todavia muy alto si a ello se afiade
otras respuestas: el 13% depende de las directrices de
la entidad en la que trabaja; el 11% apenas la utiliza
porque tiene dificultades para aplicarla a su labory el 3%
no la utiliza porque no cree que sea una aportacion a su
forma de trabajar.

De ahorrador a inversor

» Una gran mayoria de los encuestados considera que
la estrategia de la Comision Europea (85,3%) para
convertir en inversores a los ahorradores es muy
importante. Ademas, un alto porcentaje (74,7%) estima
que es buen momento para iniciar esa politica. Por otra
parte, mas del 90% considera que los asesores
financieros son clave para la transformacion que
persigue la Comision Europea. ¢
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2. Inteligencia artificial: impacto en los servicios
financieros y en el asesoramiento.
La inteligencia artificial (IA) estd siendo ya —y lo
serd aun mads a partir de ahora— el gran foco de
atencién y preocupacion de los profesionales del
asesoramiento financiero. Esto se debe a dos
aspectos: por un lado, la IA genera todo tipo de
expectativas en el dmbito econdmico, lo que influye
en las valoraciones de las empresas que participan
en su amplio universo. En los ultimos tiempos, ha
recibido especial atencién debido a las fuertes
inversiones realizadas en este campo y al temor de
que no se compensen con los beneficios futuros.
Por otro lado, la IA representa tanto una opor-
tunidad como un riesgo para el futuro del aseso-
ramiento financiero. Es, sin duda, una herra-
mienta eficaz para facilitar el trabajo y la
comunicacion con los clientes, pero también
plantea desafios para el desarrollo profesional y
laboral de los asesores.

3. Elreto deintegrar la herencia:

acciones para las proximas generaciones.

La herencia que los boomers —nacidos entre
1946 y 1964— dejardn a las siguientes generacio-
nes en las préximas dos décadas se estima entre
80 y 100 billones de euros. Nunca en la historia
se ha producido una transferencia de semejante
magnitud. Esto representa un reto extraordinario
para los asesores financieros, dado que los obje-
tivos y prioridades de quienes crearon el patri-
monio y de quienes lo recibirdn son muy distin-
tos. El riesgo de perder clientes o de no
ofrecerles el servicio que necesitan es real, segin
los estudios mds recientes. Es el momento de
prepararse para la Gran Transferencia.

4. las grandes tendencias en la gestion

de carteras a largo plazo.

Perseguir las tendencias a largo plazo es siempre
imprescindible para un buen asesor. Lo es, en
particular, en un momento de profundos cambios
geopoliticos, tecnoldgicos, legislativos y regulato-
rios. Diversos profesionales debatirdn y tratardn
de extraer conclusiones sobre las grandes ten-
dencias que marcaran la gestion de carteras en
los préximos afios. @
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Las voces Platino
que enriquecen
EFPA Congress

Para que un proyecto crezca, se consolidey deje huella,
a colaboracion es un pilar esencial. La implicacion

de los patrocinadores Platino suma expertise
particular, vision compartida y un impulso decisivo
para transformarideas en realidades. ;Qué mensajes
compartirany como viven su inminente paso por [a IX
edicion? Sequimos conociendo las voces del congreso.

RAPPANELLO , S
(Banco = I

Mediolanum) —
o

&

Una inversion
profesional

quienes alin dudan sobre asistir al

congreso, Mario Rappanello les lanza
un mensaje directo: Detenerse a reflexio-
nar con expertos es, hoy, una inversion
profesional”. Considera que, en un entorno
saturado de informacion, EFPA Congress
ofrece la posibilidad de contrastar visiones
y entender tendencias estructurales —desde
la inteligencia artificial hasta el nuevo
orden mundial- para traducirlas en una
planificacion financiera realista. “El asesor
necesita contexto, no solo productos”,
subraya, recordando que anticipar riesgos y
oportunidades exige comprender como esta
cambiando el mundo.

i hay unaidea que Fernando Fernan-

dez-Bravo quiere subrayar en EFPA
Congress es la necesidad de que los inver-
sores construyan carteras verdaderamente
diversificadas, incorporando mercados priva-
dos como fuente alternativa de rentabilidad y

menor dependencia de los mercados tradicio-

nales. Asu juicio, los ELTIF se han convertido
en una herramienta clave, como compartira
en Palma de Mallorca. Para él, EFPA Congress
es una oportunidad que no se deberia dejar
pasar: “Saldremos con mas conocimientos,
mas confianza y una vision mas clara de hacia
donde va nuestra industria”, afirma.

FERNANDEZ-
BRAVO

(Invesco)

Por una vision
mas clara de
nuestro futuro

% & RENGIFO
% & (PictetAsset
* °  Management)

Ante el reto
de las nuevas
tecnologias

AIA es mas que un reto para los aseso-

res financieros: “Es una oportunidad’,
afirma Gonzalo Rengifo, y afiade: "Estamos
en un momento en el que los inversores/
ahorradores necesitan mas ayuda que
nunca, los mercados se han vuelto muy
complejos, existen maltiples variables que
hay que saber gestionar e interpretar, no
solo financieras o econdmicas sino también
regulatorias y geopoliticas, entre muchas
otras". En este contexto, tal y como pondra
en valor en EFPA Congress, no duda: “las
nuevas tecnologias van a reforzar sin lugar
a duda el papel del asesor”.

PEREZ
(Tressis)

Reflexionar
sobre la
tendencia
del ahorro

1y fivimos un momento con mucha

liquidez, pero con un crecimiento
menos homogéneo y mas exigente”. Por
eso, Virginia Pérez insiste en que gestionar
alargo plazo no consiste en “persequir el
activo de moda", sino en construir carteras
capaces de resistir distintos escenarios.
Aquienes aun dudan sobre asistir a EFPA
Congress, lanza un mensaje directo: "En un
entorno que cambia tan rapido, quedarse
anclado en esquemas antiguos no es una
opcion”. Para ella, un congreso “no es solo
un espacio para escuchar ponencias, sino
una oportunidad para reflexionar sobre
hacia donde va el ahorro”.
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| private equity se ha consolidado como

una via de ahorro e inversion especial-
mente Gtil para quienes buscan disciplina
yvision a largo plazo, evitando decisiones
impulsivas, comparte Ramiro Iglesias. Si
para todo lo importante de la vida dedi-
camos tiempo y buscamos a los mejores,
explica, “también deberiamos hacerlo
con nuestro patrimonio”. En este sentido,
EFPA Congress se presenta como una cita
"imprescindible para quienes trabajan para
que la ciudadania ahorre e invierta mejory
construya un futuro mas praspero”.

IGLESIAS
(Crescenta)

Por un mejor
ahorro e
inversion

olo con ver el programa de EFPA
Congress sabes que es una oportuni-
dad Unica para ponerte al dia de la mano de
profesionales de primer nivel de la industria
del asesoramiento e inversiones”, explica
Gonzalo Raman-Borja. Por su parte, tiene
claro el mensaje: "Vamos a mostrar cémo
arbitrar [a estructura de capital, reducir
la duracion de la deuda para desligarla
delimpacto de la curva de tipos de interés
y apoyarse en estrategias con historial
probado, puede ayudar a mejorar
el binomio rentabilidad/riesgo en el
universo de deuda de las carteras”.

RAMON-
BORJA

(Swisscanto AM)

Para mejorar

; el binomio
A rentabilidad/
riesgo

SATIZABAL
(RBCBlueBay)

Para el asesor
que quiera
anticiparse

La gestion de carteras a largo plazo esta
entrando en un nuevo marco estructural
y que los modelos tradicionales “no pueden
darse por sentados”, comparte Maria
Satizabal. Aunque las herramientas cuan-
titativas y la inteligencia artificial amplian
la capacidad analitica, recuerda que "el
criterio experto sigue siendo determinante”.
Sobre EFPA Congress, su mensaje es claro:
estamos en una etapa de transformacion
estructural y, como afirma, participar en este
debate no es opcional, “es estratégicamente
relevante” para cualquier asesor que quiera
anticipar el proximo ciclo.

TORRES-
FERNANDEZ

(Lazard)

El momento es
imperfectamente
perfecto

"'I' ras dos afios esperando este
encuentro, vuelvo con la misma
ilusion de siempre para seguir compartien-
do experienciasy conocimiento”, explica
Domingo Torres-Fernandez. El momento,
imperfectamente 'perfecto’, teniendo en
cuenta que "la geopolitica vuelve a irrumpir
en nuestras vidas, aportando un nuevo
grado de incertidumbre. Los mercados, una
vez mas, deben adaptarse a este entorno
cambiante, tratando de ofrecer visibilidad a
asesores e inversores’, comparte, y aiade:
“Europa necesita retomar las riendas

de su propia historia y recuperar la senda
de su soberania”.

n Es necesario convivir con la volatilidad",
comparte Francisco Marquez de Prado,
quien afade: "EFPA Congress es una inver-
sion de tiempo que realmente compensa. Es
una dosis concentrada de aprendizaje prac-
tico: ponencias de alto nivel, casos reales y
herramientas que puedes poner en practica”.
Lo sabe bien, pues no faltd al encuentro
de Malaga en 2024, "una experiencia muy
enriquecedora”. El objetivo en Palma no
puede ser mas compartido: “contribuir a que
los ahorradores espaoles pasen a ser inver-
sores y alcancen sus objetivos financieros”.

MARQUEZ
DEPRADO

(J.P.Morgan)

Un objetivo
en comun

] Congresos como EFPA Congress son

el entorno ideal para compartir expe-
riencias, contrastar visiones, debatir los retos
delaindustriay de los clientes, y descubrir
ideasy soluciones que aporten un valor
anadido real a las carteras”, explica Lorenzo
Gonzalez, Head of Southern Europe, de DNB
Asset Management. Mas aun en un contexto
de elevada incertidumbre geopolitica y con
una macroeconomia de visibilidad limitada:
"Contar con criterios claros, analisis riguroso y
una vision de largo plazo es clave para tomar
mejores decisiones de inversiony acompariar
al cliente con mayor conviccion”.

GONZALEZ

(DNBAsset
Management)

Ideas y soluciones
que aportan valor
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(ongresosquenos
han traido hasta aqui

\lolver la vista atras es bueno a veces. Especialmente cuando, gracias a todo lo recorrido, el
impulso para avanzar es aun mas fuerte. Viajamos hasta 2007 para entender como se encendio
aquel primer chispazo que ha dado forma a lo que es hoy el encuentro de referencia de los
asesores financieros: EFPA Congress. Por REDACCION.

orria el afio 2007. Hacia ya algunos
BARCELONA 2007

- : : arios que EFPA Esparia habia echado

a andar con paso firme, pero con una
inquietud creciente: crear un “espacio
de encuentro para los profesionales del
asesoramiento financiero en Espana
donde compartir conocimiento, experiencias
y vision de futuro”. Son palabras de Andrea
Carreras-Candi, directora de la asociacion, quien
recuerda bien aquel primer congreso, celebrado
en Barcelona. Los dias 22 y 23 de noviembre
el Hotel Hilton acogié el bautizado como
“Encuentro de los asesores financieros europeos”.
Y lo fue: 219 profesionales de 22 nacionalidades
evidenciaron su poder de convocatoria. Ese fue
el primer paso de muchos, en los que el congreso
creceria de la mano de la propia asociacion. Tal
y como explica la directora de EFPA Espana,
en aquel momento, el sector estaba en pleno
proceso de profesionalizacién y “era fundamental
impulsar una cultura basada en la formacién
continua, la ética y la certificacién”. Era la mejor
manera de dar a conocer, dentro y fuera, “todo
lo que estdbamos haciendo en EFPA Espana’.
El congreso emergia asi como una plataforma
para reforzar ese compromiso y dar visibilidad al
valor del asesoramiento financiero cualificado.
Casi dos décadas después y ocho congresos
en su haber, EFPA Congress ha ido forjando su
propia personalidad, evolucionando en tamario,
alcance y ambicion. También ha cambiado el
enfoque de los contenidos: “Antes estaban mds
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centrados en aspectos técnicos y normativos;
hoy combinamos geopolitica, regulacion, merca-
dos, innovacion tecnoldgica, sostenibilidad, lide-
razgo, educacion financiera y tendencias globa-
les”, explica Carreras-Candi.

Alo largo de sus distintas ediciones, EFPA
Congress ha recorrido una trayectoria que
refleja la evolucion del asesoramiento finan-
ciero en Espania, y construido en paralelo una
identidad definida que se constata en su histo-
rial. Desde Barcelona, el congreso se estructurd
en dos jornadas (jueves y viernes): mesas
redondas y debates el primer dia y un pro-
grama de talleres o sesiones prdcticas el
segundo. En el ‘meridiano’ del congreso, una
cena de gala que sirve para consolidar ain mas
los lazos de la comunidad EFPA. Bajo el lema
“La profesionalizacion del asesoramiento
financiero”, el encuentro de Madrid 2009 rea-
firmd una hoja de ruta que no abandonard en
sus ocho ediciones: el desarrollo y actualiza-
cion de los profesionales. Tras Valencia 2012
(15 y 16 de febrero), llegd la edicién de Santiago
de Compostela 2014 (9 y 10 de octubre), con
mads de 500 asistentes, mds de 30 ponentes,

y el claim “El camino del asesoramiento del
futuro” como guifio a la ciudad anfitriona. Dos
afios después, Zaragoza 2016 (10 y 11 de
noviembre) reunié a mas de 800 profesionales
y mds de 30 ponentes para profundizar en
como “Cuidar el caudal de los ahorros
mediante un asesoramiento financiero

de calidad”.

En Sevilla 2018 (25 y 26 de octubre), mds de
1.00O0 asistentes y mas de 40 ponentes explora-
ron “Los nuevos horizontes del asesoramiento
financiero”, en un contexto de transformacién
digital. Con la pandemia y un ‘parén’ de la activi-
dad presencial (no telemdtica) se confirmé la
necesidad de ‘encontrarse personalmente’ en
Madrid 2022 (12 y 13 de mayo). Fue un reen-
cuentro de récord, con mas de 1100 asistentes y
mads de 50 ponentes, bajo el lema “Asesoramos
paso a paso, persona a persona’, y con la actua-
cion especial de Los Secretos que dejé huella
entre los asistentes.

:Como ha evolucionado el perfil

delosasistentesyponentes?

@ Elperfil del asistente ha evolucionado hacia un profesional cada vez
mas cualificadoy especializado. Hoy EFPA Congress cuenta con agentes
financieros, directivos de bancay gestidn patrimonial, EAF, responsables de
cumplimiento normativoy jovenes profesionales en formacion, entre otros.
En cuantoalos ponentes, la organizacion haampliado elabanico: no
solo economistasy expertos en mercados, sino también especialistas en
tecnologia, sostenibilidad, liderazgo, neurocienciay comunicacion. “El
congreso refleja la transformacion multidisciplinar del sector”, concluye la

directora de EFPAEspana.

La ultima edicién, Mdlaga 2024 (25 y 26 de
abril), celebrada en el Palacio de Congresos de la
ciudad, reunié a mds de 1.000 asistentes y mds
de 60 ponentes para abordar el “Asesoramiento
financiero 3.0”.

Sin duda, es uno de los momentos mds emotivos,
pero para la directora de EFPA Espana hay uno
aun mds especial: “El inicio de cada edicién,
cuando se apagan las luces y comienza el con-
greso. En ese instante se materializa el trabajo de
meses y el compromiso con una profesion que
no deja de evolucionar”. También destaca el reco-
nocimiento a profesionales con una larga trayec-
toria o el “agradecimiento espontdneo de asisten-
tes que valoran el impacto del congreso en su
desarrollo profesional”. Para ello, hay un requi-
sito: “Cada edicion debe aportar algo nuevo sin
perder la identidad del congreso”, explica Carre-
ras-Candi. Y la edicién de Palma de Mallorca no
serd una excepcion. @

=» EFPA CONGRESS ha crecido en tamaiio,

ambicion e impacto, convirtiéndose en un espacio
imprescindible para comprender el presente y el
futuro del asesoramiento financiero en Espaiia.
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TENDENCIAS EN FORMACION CONTINUA

Microcredenciales EFPA:
en el radar del asesor financiero

Las microcredenciales de EFPA Espana surgen para dar respuesta a muchas de las
necesidades formativas de los asesores financieros en un formato concentradoy agil,
que complementa sus certificaciones mas consolidadas. Un paso muy bien recibido por
los asociados, que pronto contaran con nuevas pildoras de conocimiento para sequir
impulsando su desarrollo profesional. Por REDACCION.

a formacion continua ha dejado de ser opcional

para convertirse en una ventaja estratégica. Y

las microcredenciales EFPA son un ejemplo. Un

formato agil, especializado y orientado a las
competencias que marcardn el futuro del asesora-
miento financiero.

Lanzadas hace unos meses por la asociacion con
un objetivo claro, Verénica Martin, responsable de
Acreditacién y Certificacién en EFPA Esparia, explica:
“Queremos ofrecer una formacion muy especifica,
actualizada y practica. Que los asesores puedan
profundizar en dreas concretas que estdn marcando

la evolucién del sector y complementar nuestras
certificaciones con conocimientos especializados
que realmente aporten valor a sus clientes”.

Microcredenciales vs certificaciones

La diferencia entre ambos formatos es clara y, pre-
cisamente por eso, son complementarias. “La certi-
ficacion acredita un nivel amplio y estructural de
conocimientos y competencias profesionales’,
sefialan desde EFPA Espana. “La microcredencial,
en cambio, se centra en un drea muy concreta y
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estratégica, con un enfoque mds dgil y especiali-
zado”. En otras palabras: una via rdpida para actuali-
zarse en temas clave sin necesidad de abordar un
programa completo.

El auge de este formato no es exclusivo del
dmbito financiero, pero aqui encuentra un terreno
especialmente fértil. “El sector evoluciona a gran
velocidad: cambian las normativas, surgen nuevos
productos y los clientes son cada vez mds exigen-
tes”. Las microcredenciales permiten una actualiza-
cion continua, flexible y enfocada. “Hoy es funda-
mental para mantener la competitividad
profesional”, afiade Martin.

En este contexto, la seleccion de nuevas micro-
credenciales no es casual: hay que observar qué
dreas estdn generando mayor impacto en la practica
diaria del asesor financiero. “Analizamos la evolu-
cion normativa, las tendencias del mercado y las
inquietudes que nos trasladan los profesionales y
las entidades”, comparten desde EFPA Espania.
Después el contenido se estructura para que sea
“claro, util y directamente transferible al dia a dia
profesional”. Se combinan marco normativo, con-
ceptos técnicos y casos prdcticos. El disefio de cada
programa sigue criterios claros en base a la actuali-
dad, la aplicabilidad préctica, y el rigor técnico.

Mas que un curso ‘expres': rigor,
evaluaciony reconocimiento

Una de las claves del formato es su cardcter acredi-

responsable de Acreditacion y
Certificacién en EFPA Espana.
No es solo asistir. Es demostrar
que se ha aprendido: “Eso
aporta mayor rigor y reconoci-
miento profesional”.

La acogida de ESG Funda-
mentals ha sido muy positiva
porque se valora especialmente
la utilidad préctica y la claridad
de los contenidos”. Ese feedback
ha permitido ajustar formato y
duracion, mejorando el disefio
de las nuevas microcredencia-
les. Porque a medio y largo
plazo, sera cada vez mds rele-
vante. “Serdn una herramienta
clave dentro de la formacion
continua, complementando las
certificaciones tradicionales y
permitiendo una actualizacién

constante en dreas estratégicas”, dice Martin.
Ademds, obtener la cualificacion asociada al
examen tiene un valor afiadido para el asesor finan-
ciero EFPA, que no solo demuestra interés por for-
marse, sino que se cualifica formalmente en un
conocimiento especifico. Un elemento diferencial
ante clientes, empleadores y el mercado. De hecho,
las microcredenciales permiten destacar, especial-
mente en un entorno en el que muchos profesionales

“Los asesores necesitan
herramientas para
darrespuestassdlidas

enambitos que evolucionan

muy rapido”

]
VERONICA MARTIN

[Responsable de Acreditacion
y Certificacién en EFPA Espaiia]

cuentan ya con certificaciones generalistas similares.

table: “La microcredencial implica un proceso
estructurado de aprendizaje y una evaluacién final
que acredita el conocimiento adquirido”, afiade la

“Ayudan a posicionarse como especialistas en dreas
clave y emergentes” concluye Verdnica Martin. Y esa

especializacion, hoy, marca la diferencia. @

Microcredenciales: una
respuesta agil a las nuevas
necesidades del asesor

H Las nuevas microcredenciales buscan cubrir necesidades
muy concretas:

@ Comprender en profundidad nuevas regulaciones.

@ Dominar productos innovadores.

@ Responder a clientes mas informados.

@ Integrar tendencias emergentes como la sostenibili-
dad o los activos digitales. =i¢

ESG, MICA y criptoactivos: punto de partida

M La primera microcre-
dencial lanzada por EFPA
fue ESG Fundamentals, una
decision que no fue casual.
(Elmotivo? “La sostenibi-
lidad se convirtio en una
prioridad regulatoriay
estratégica para el sector
financiero”, explican desde
el departamento de Acre-

ditacion y Certificacion.
Una vez consolidado ese
pilar, el siguiente paso era
légico: MICAy criptoac-
tivos. “Laregulaciony el
desarrollo de los activos
digitales estan generando
nuevas necesidades de
conocimiento entre los
asesores”, subraya Martin.

EFPAya trabaja en las
préximas areas de especia-
lizacion: “Estamos atentos
a la evolucidn regulatoria
europea, la digitalizacion,
la inteligencia artificial
aplicada a las finanzas, la
tokenizacion de activos y
los cambios en el perfil del
inversor”. s
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Del banco al aula: ;donde
nace el criterio financiero?

Hace anos que Domingo Payo, antes responsable de oficina y hoy profesor
de secundaria, cambio 'clientes' por ‘alumnos’, pero no de proposito: dotarles de
criterio financiero antes de que lleguen sus primeras grandes decisiones.

Por NATALIA PASTOR.

ue levante la mano (simbdlicamente) quien
esté leyendo estas pdginas y no se haya
encontrado con una pareja de jévenes —y no
tan jévenes— que firma su primera hipoteca
sin entender del todo qué estd firmando. Para
sortear ese peligroso limbo en el que se cruzan
decisiones y desconocimiento surge la educacion
financiera, la primera y gran linea de flotacién al
alcance de las familias, que, sin embargo, se diluye
en un sistema educativo que tradicionalmente ha
postergado ese conocimiento hasta la vida adulta.
Craso error, porque, COmo veremos a continuacion,
“el adulto que no planifica suele ser el joven que
nunca interiorizé conceptos econdmicos bdsicos”.
La frase es de Domingo Payo (EFA), asociado de
EFPA Espana desde 2014. Tras iniciarse en el
sector seguros, trabajé durante 13 afios en el ban-
cario (en Caja Laboral y Cajamar Caja Rural).
Durante esta etapa, vio a profesionales formados y
competentes firmar hipotecas o contratar produc-
tos de inversidn sin comprender realmente su
coste total. Con el tiempo entendié que “faltaba
base. Faltaba entender como funciona de verdad el
interés compuesto, qué implica una variacién de
tipos o por qué el riesgo no desaparece, aunque la
rentabilidad pasada haya sido positiva” Cuando
aprobd las oposiciones que le abrieron las puertas
del aula de secundaria como ‘profe de la ESO y

los jovenes entienden

Bachillerato’, empieza a unir los puntos de un
patrén que le resulta ‘familiar’. En clase entendio
que el problema no era técnico, sino estructural.
Aquellas lagunas que recordaba de sus dias de
oficina no surgifan en la edad adulta: “Me sorpren-
dio comprobar que ya estaban presentes en
alumnos de 15 o 16 afios”, explica.

De [a oficina bancaria al aula

La decision estaba tomada. El aula iba a ser ahora su
terreno de juego. Podria haberse limitado al curri-
culo oficial. Pero no lo hizo: “Mi experiencia profe-
sional era un valor afiadido que no podia desapro-
vechar”. Después de afios viendo familias ajustar
presupuestos, jévenes asumir su primera hipoteca
0 pequenios empresarios planificar financiacidn, le
resultaba imposible explicar economia como una
teorfa abstracta. “Entendi que podia hacer algo mds
que ensenar teorfa econdmica; podia ensefiar a
pensar econémicamente”, comparte el profesor.

Su objetivo no fue convertir anécdotas en
relatos motivacionales, sino transformar la expe-
riencia en metodologia. “Cuando un alumno
entiende que el presupuesto no es una tabla de
Excel sino una herramienta de estabilidad, la eco-
nomia deja de ser un contenido académico y se
convierte en una herramienta personal”, observa el
entrevistado.

Payo, que forma parte de los formadores volunta-
rios del Programa EFPA de Educacion Financiera, lo

que el tiempo no es neutro en economia: multiplica
decisiones. Ahi se produce el cambio mental.

tiene claro: la educacion financiera es el primer
eslabon de la planificacién responsable. E insiste:
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toda decision conlleva consecuencias. Una de las
mads evidentes, pero no siempre percibida como tal,
es la eleccién de estudiar una carrera universitaria:
“A menudo se presenta como una eleccién vocacio-
nal, pero también es una decisién econémica”. Esto
es: matricula, alquiler, transporte, manutencion. A
veces ahorro. A veces deuda. “Analizar qué implica
pedir un préstamo para estudiar no es frenar suefios,
es entender que toda inversion requiere planifica-
cién’, destaca. Lo mismo ocurre con la primera
noémina pues, tal como afirma, “la diferencia entre
quien ahorra desde el principio y quien vive al limite
no es casual. Es cultura financiera”

Pensamiento (ritico en
tiempos de redes

¢El futuro? Complicado, “pero con margen de
mejora”. Payo sefiala que los informes de PISA
muestran que una parte significativa del alumnado
no domina conceptos financieros bdsicos antes de
finalizar la educacion obligatoria. “Eso implica que
muchas decisiones vitales se toman sin una base
solida”, recuerda. Su trabajo es hoy, mds que nunca,
esencial. Y a los jévenes se debe, y conoce cada vez

mads. Si hay un momento revelador en clase, suele
tener nombre propio: interés compuesto: “Al prin-
cipio lo ven como una férmula mds. Pero cuando
comparan ahorrar desde los 22 frente a empezar a
los 30, entienden que el tiempo no es neutro en
economia. El tiempo multiplica decisiones”. Ahf se
produce el cambio mental: “Dejan de ver el dinero
como algo estdtico y empiezan a verlo como algo
dindmico”, destaca Payo.

Y aqui es inevitable ‘abrir el meldén’: las redes
sociales y la desinformacién, como hemos visto
en paginas anteriores. Es una de las cuestiones
que mds le preocupan actualmente, pues detecta
que muchos alumnos estdn expuestos a mensa-
jes que prometen rentabilidades rdpidas o inver-
sién ‘sin riesgo’: “El problema no es que se inte-
resen por invertir; eso es positivo. El problema es
la descontextualizacién y los sesgos”. Por eso, en
clase analizan mensajes reales: qué se promete,
qué datos se ofrecen y, sobre todo, qué se omite.
“Si algo parece demasiado sencillo o rentable,
probablemente merece un andlisis mds pro-
fundo”, concluye el profesor. Ese hdbito critico,
insiste, es mds valioso que cualquier recomenda-
cion concreta. @

(EFA)

88| 3dulto
que no
planificasuele
sereljoven
que nunca
interiorizd
conceptos
economicos
basicos 7.
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brijy 7

Elrumbo de
los asociados
EFPA

Estrenamos seccion con
una mirada renovada a los
cldsicos "nombramientos”.
Sequimos de cerca el
movimiento de los
asociados EFPA, pero con
un proposito distinto:
descubrir [a vision
estratégica que hay detrds
de cada cambio de rumbo
3 traves de sus decisiones,
aprendizajesy perspectivas
sobre (3 evolucion del
sector financiero.

Qué te impulsé a tomar esta
nueva direccion en tu carrera
v qué vision buscas impulsar
desde esta posicion?
Después de 15 arios en
entornos muy distintos — Goldman Sachs,
Deutsche Bank, Google, Revolut — me di
cuenta de que el hilo conductor siempre
habia sido el mismo: entender qué le
preocupa a la persona que tengo enfrente y
ayudarla a tomar mejores decisiones. En
Wealth Management en Bankinter ese es

exactamente el trabajo. El salto fue inevitable.

Y la especializacién en México y Espana
surgié de algo muy simple: es lo que soy,
entiendo las dos culturas financieras, los dos
marcos regulatorios, los dos conjuntos de
miedos y prioridades. Esa combinacicn es
dificil de encontrar en un solo asesor.

Define brevemente tu nuevo rol...

Lo que mds me diferencia no es el catdlogo
de productos — es el contexto. Cuando un
cliente mexicano me dice que quiere
diversificar hacia Europa, no le explico solo
los instrumentos disponibles: le explico qué
significa fiscalmente, qué implica para su
herencia, cdmo encaja con lo que ya tiene en
México. Eso requiere conocer los dos
sistemas. Y eso es lo que aporto.

PEDRO J. ORVARIANOS (EFA)

RUMBO A: WEALTH MANAGEMENT
EN BANKINTER

Darungiro profesional en plena
pandemiamarco unantesyun después en
sutrayectoria. Dejar México para empezar
enEuropa, contodo ‘en pausa’yun futuro
incierto, fue unaapuestaarriesgada que
termind definiendo su especializacion
actual.Hoy pone envalorlanecesidad de
mantenerelfocoydedicartiemposoloa
conversaciones con unverdadero ‘rumbo’.

Mirando hacia atras, ;¢qué lecciones clave has
aprendido que resultan utiles para liderar
en este cambio de rumbo?

Vengo de entornos muy orientados a ventas y
ameétricas — estuve seis afios en Google lide-
rando equipos comerciales, y aprendi a mover
numeros, a cerrar deals, a gestionar equipos
bajo presion. Pero en Wealth Management eso
no funciona igual. Aqui la confianza se cons-
truye despacio y se pierde rdpido. La leccion
mads importante que me llevo de toda esa
etapa es que el largo plazo gana siempre: mas
vale una conversacion honesta donde le dices
aun cliente que algo no es para €l, que forzar
un producto que no encaja. Eso es lo que dife-
rencia al asesor del vendedor.

Desde tu puesto anterior, ;qué leccion clave

o experiencia significativa te llevas y como
esta influyendo en la forma en que afrontas tu
nuevo rol?

De Revolut me llevo la obsesion por la expe-
riencia del usuario. La banca privada tiene el
rigor, la solidez y la relacién — que es lo que
mads importa. Pero el cliente de hoy ya sabe lo
que es una experiencia bien disefiada, y eso
eleva el estandar para todos. Ah{ hay una opor-
tunidad real: no de competir con las fintechs,
sino de incorporar lo mejor de ese mundo sin
perder lo que hace tnica a la banca privada.
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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.

Mas vale una
conversacion
honestadonde le
dices aun cliente
que algo no es para
¢l que forzar

un producto que
no eneaja. Eso es
lo que diferencia
al asesor

del vendedor
PEDRO J. ORVARANOS

66

Laliguradel
asesor seguira
siendo eentral,

porque las
decisiones
patrimoniales

no son solo
teenicas: ineluyen
incertidumbre

» muchas
variables no
parametrizables
PATRICIA MONTES

A/

. Qué te llevd a asumir este
nuevo rumbo profesional?
Después de varios arios en el
mismo proyecto, sentf que era
un buen momento para dar un
paso mas en mi desarrollo profesional y
asumir un nuevo reto. De A&G me atrajo espe-
cialmente el enfoque multi-family office, que
permite acompanar al cliente de forma integral
en sus distintas necesidades, y hacerlo desde
un marco de asesoramiento independiente.

ZCudl consideras que es la contribucion
mas importante que puedes hacer al sector?
Impulsar un asesoramiento cada vez mds
riguroso, transparente e independiente con
vision de largo plazo, y seguir visibilizando el
papel de la mujer en banca privada —donde
aun estd infrarrepresentada.

ZQué aprendizajes clave te estan ayudan-
do a liderar esta nueva etapa?

He entendido que este es un trabajo de con-
fianza entre personas mucho mds que de
productos financieros. La principal leccién que
me llevo es que es una carrera de constancia y
largo plazo: las cosas no siempre salen cuando
uno quiere, pero con un plan, constancia y
buen criterio, acaban dando frutos. Y esta
confianza se construye con empatia y comu-
nicacion honesta y pedagdgica, especialmente

en momentos de volatilidad o cambios vitales,
cuando el cliente necesita mds apoyo, claridad
y calma.

iQué ensefianza clave de tu trabajo anterior esta
influyendo en como afrontas tu nuevo rol?

De mi etapa anterior me llevo una leccion muy
clara: lo importante es el proceso y la disciplina,
especialmente cuando el mercado atraviesa
momentos de incertidumbre. Los ciclos a veces
se viven como una montana rusa: cuando estds
dentro cuesta ver el final de la bajada, pero con
perspectiva siempre se acaba volviendo a subir;
ahi es donde mads valor aporta mantener el
plan, la calma y la coherencia.

Si pudieras anticipar un cambio estructural o
tendencia en asesoramiento financiero en los
proximos 3-5 aiios, ;cual seria?

En los préximos 3-5 afios, una de las tenden-
cias mds transformadoras serd la incorpora-
cion real de agentes de inteligencia artificial
en el asesoramiento financiero. Creo que
automatizardn tareas de andlisis, reporting y
personalizacion: los clientes esperardn res-
puestas mds rdpidas, comparativas mds com-
pletas y una experiencia mds dgil. Aun asi, la
figura del asesor seguird siendo central,
porque las decisiones patrimoniales no son
solo técnicas: incluyen incertidumbre y
muchas variables no parametrizables. m

PATRICIA MONTES (EFA)

RUMBO A: BANQUERA PRIVADA
EN A&G

® Mantenersedoceafosenelmismo proyecto,
apostando porrelacionesde confianza
construidasalargo plazo, hasido ladecision
que mas ha marcado su carrera. Hoy, como
banquera privada en A&G, afronta el reto desde
laexperiencia, laformaciony el criterio.Y
defiende unaidea clave para el sector: impulsar
laeducacion financiera desde lainfancia.
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Do you speak finance?
oHablas finanzas?

JOSEP SOLER*

Si hay una medida o politica que atne
consensos, es la necesidad de mejorar
urgentemente la educacién financiera de
ahorradores e inversores. Pocas dudas
quedan sobre ello. Sin embargo, indepen-
dientemente del nivel de cultura finan-

ciera, ¢estamos seguros de que nosotros, profesio-
nales, nos esforzamos suficientemente en hacernos
entender? ¢ No estaremos abusando de nuestra
capacidad, no compartida por la mayoria de los
usuarios, clientes y ciudadanos, de saber hablar en
financiero?

El uso de jerga financiera propia de nuestro sector
es equivalente —e incluso en ocasiones menos
acusada— que la propia de abogados, médicos, tec-
nologos o, como no, de politicos. Esto no nos deberia
satisfacer por comparacién. Nos lo recordaba con
gancho e ironfa Luca Lazzarini de Mediolanum
durante la jornada EFPA en Madrid del pasado 9 de
marzo. Se trata de evitar el riesgo de que nuestros
interlocutores, a quienes asesoramos, o desconecten
de nuestros consejos o0 aparenten comprension
cuando domina todo lo contrario.

Los asesores financieros debemos esforzarnos en
mejorar nuestra empatia y usar un lenguaje mds
asequible para hacer mds comprensible el mensaje.

Evitar, en cualquier caso, levitar por encima de los
clientes con una grandilocuencia y suficiencia poco
adecuadas para hacernos entender. Aun mds innece-
saria y particularmente compleja resulta la jerga
empleada por analistas financieros, gestores de car-
teras, especialistas en riesgo y otros profesionales
que, por sus funciones, combinan terminologia legal
o técnica con la financiera. Vendria a ser algo pare-
cido a los dialectos criollos —o creoles—, que a
menudo resultan dificiles de entender.

Y es que, jqué economista o financiero no ha
abusado en ocasiones de argot o lenguaje técnico
para aparentar algo de pseudo maestria o para
generar distancia y superioridad en algun debate,
tertulia o didlogo, en el trabajo o entre amigos, cre-
yendo que asi ganamos algunos tantos!

Pues bien, al hacerlo seguimos un camino directo
para perpetuar el analfabetismo financiero y levantar
barreras innecesarias que en nada facilitardn nuestro
objetivo: contribuir a lo que, de forma general, puede
llamarse salud o bienestar financiero mediante con-
sejos adecuados y, especialmente, claros.

No vivimos en tiempos faciles. En una de las mesas
redondas del plenario del préximo EFPA Congress
de Palma (6 a 8 de mayo) hemos previsto tratar “las
implicaciones y perspectivas de inversién en Europa
ante el actual desorden mundial”. Si al programar
este tema hubiéramos sabido lo que iba a acontecer
en Irdn y Oriente Medio desde el pasado 28 de
febrero, seguramente hubiéramos usado alguna
palabra mds disruptiva y contundente que “desor-
den”. Si algo requiere la actual coyuntura global de
incertidumbre y transformacion es un lenguaje claro,
transparente y concreto. Afladir una capa de com-
plejidad con humo innecesa-
rio y descripciones o concep-
tos fuera de alcance abre un
abismo en el didlogo entre
asesor y asesorado, y eso es
lo contrario de lo que hoy se
nos requiere. @

*Consejero ejecutivo de EFPA Espafia y editor de
Asesores Financieros EFPA.
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Publicidad corporativa

Flossbach von Storch

FONDOS DE INVERSION

/COmo invertimos
su dinero?

Como si fuera
el nuestro.

Nuestra independencia es el pilar de nuestra estrategia de inversion

y guia cada decision que tomamos. Como firma privada, ajena a cualquier
grupo bancario, invertimos sin presiones comerciales ni intereses ajenos
a los de nuestros clientes. Esa libertad nos permite evaluar con rigor cada
oportunidad y cada riesgo, diversificar el capital entre distintas clases

de activos y construir carteras con una vision a largo plazo. Desde hace
mas de 25 afosy con alrededor de 70 mil millones de euros bajo gestion,
somos una de las principales gestoras independientes de Europa.

INDEPENDIENTES POR CONVICCION

E_ E Conobzcanos mejor
en nuestra pagina web:

E flossbachvonstorch.es
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MALLORCA

6, 7 Y 8 DE MAYO 2026

Del ahorro a la
INVersion: €l poder
del asesoramiento

Un espacio para compartir
ideas y conocimiento.

+/0 voces de prestigio,’
redondas y talleres es

coctel de bienvenida (675) ¢ Rae—
cena en Finca Son Termes (7/5) — ———
Packs de vigje: vuelo + alojal
dos noches en hotel 4*
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