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SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

FPA Congress ha vuelto a confirmar su condicién de principal
foro de encuentro y reflexion para la industria del asesoramiento
financiero en Espaiia. El éxito de la convocatoria fue el resul-
tado de una combinacién excepcional de talento, compromiso
y vision compartida: la implicacion de todo el equipo de EFPA
Esparia, con nuestro delegado de las Islas Baleares ejerciendo de
anfitrion de referencia; la participacién de destacados expertos
y lideres de opinidn; y un entorno privilegiado que convirtio
Palma en el marco idéneo para analizar los desafios que afronta nuestra profesion
y explorar las oportunidades que marcardn su evolucion en los proximos anos.

Este éxito no habria sido posible sin el apoyo de las entidades patrocinadoras que
nos acompanaron en el Congreso y, de manera muy especial, sin la participacion
de los asociados que, pese a la distancia y las dificultades logisticas propias de una
cita insular, respondieron una vez mds con un compromiso ejemplar, contribuyen-
do a crear un ambiente de profesionalidad, cercania y colaboracion que constituye
una de las senas de identidad de EFPA.

Mas alla de los excelentes resultados de organizacién y participacién, EFPA Con-
gress volvio a situar en el centro del debate algunas de las cuestiones que definirdn
el futuro de nuestra profesion. Entre ellas, destaca el papel que debe desempenar
el asesoramiento financiero en un contexto de creciente complejidad econdmica,
politica y social. Como se puso de manifiesto en Palma, Europa atraviesa una etapa
de profunda transformacion. Las alianzas tradicionales estdn siendo cuestionadas,
mientras emergen nuevas dindmicas de competencia tecnoldgica, energética y
defensiva que obligan a redefinir prioridades. Este nuevo escenario no constituye
simplemente el contexto en el que desarrollamos nuestra actividad; explica, en
gran medida, la creciente relevancia estratégica que adquiere el asesoramiento
financiero.

Precisamente, esta transformacicén estd modificando la forma en que los profe-
sionales y las entidades acompanan a sus clientes. Una de las conclusiones mds
compartidas durante EFPA Congress, y que ponemos de relieve en este nimero,
fue que ya no basta con seleccionar productos o distribuir pesos entre distintas cla-
ses de activos; el entorno actual exige, de forma personalizada, interpretar riesgos
estructurales, gestionar expectativas, acompaniar al cliente en la toma de decisiones
y disenar estrategias adaptadas a horizontes temporales amplios y escenarios cada
vez mds complejos. Es ahf donde se manifiesta con mayor claridad el verdadero
valor del asesor financiero.
El futuro del asesoramiento financiero no dependerd tinicamente de la tecnologia,
ni de la regulacion, ni siquiera de la evolucion de los mercados. Dependerd, sobre
todo, de la capacidad de los profesionales para generar confianza, acompanar a las
personas en la toma de decisiones complejas y ayudarles a transformar el ahorro
en inversion con una vision de largo plazo. La comunidad de profesionales
que integra EFPA Espania reune las competencias, el conocimiento y el
compromiso necesarios para liderar ese desafio con garantias. @
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1LOS ASESORES FINANCIEROS
TOMAN LA PALABRA

iones para

navegar ante
a volatilidad
recurrente

2026 avanza al compas de una geapolitica compleja en 3 que los
mercados alternan reaccion y capacidad de recuperacion con
dos episodios que han generado inquietud entre su clientela. Mas alla
de as carteras, [a atencion se desplaza hacia el comportamiento inversor
y, especialmente, a la relacion entre asesory cliente. sQue lecciones
dejan los Ultimos episodios de tension en los mercados?

Por NATALIA PASTOR | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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o hay asesor financiero que no
recuerde el Liberation Day. Fue el 2 de
abril del afio pasado, dia en el que un
desacomplejado Donald Trump
anuncié una bateria de aranceles contra
China, la Unién Europea y otros socios
comerciales. Socios, al menos, hasta
ese momento. Las reacciones no
dejaron de sucederse, como efecto
domind, haciendo tambalear a algunos
de los principales indices de referencia.
En el transcurso de dos dias, el indice
Dow Jones sufrio una pérdida superior
alos 4,000 puntos (9.48%), el S&P 500
perdi6 un 10% y el Nasdaq descendio
un 11%. “Mis politicas no cambiardn

jamads. jEste es un gran momento para
hacerse rico, mds rico que nuncal’,
compartia en redes sociales Trump, lo
que le llevo a ser acusado de buscar
deliberadamente un colapso bursatil.
Lo cierto es que, al comprometer un
buen puniado de relaciones comerciales
mediante la asfixia arancelaria y el
temor a una guerra comercial global
seguida de una recesion, el mercado de
valores de Estados Unidos sufrié un
colapso tras aquella jornada atin con
duracién limitada. Y no fue el tnico.

La volatilidad, desde entonces
duena y sefora de los mercados,
comenzo a dispararse y a estar, >->->
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-»-- literalmente, ‘en boca de todos’.
Tanto como para que arancel se con-
virtiera en la palabra del afio de 2025
segtin la RAE (en una final muy dispu-
tada con apagdn y trumpismo). No
sabemos si en 2026 renovara el titulo,
pero quien si sigue presente es la
‘volatilidad’. En el dmbito financiero, la
volatilidad mide cuanto y con qué
rapidez varia el precio de un activo.
Una alta volatilidad implica movi-
mientos bruscos y frecuentes. Es, en
cierto modo, la traduccion estadistica
del miedo... o de la euforia con la que,
a marchas mds o menos forzadas, han
aprendido a lidiar los asesores y pla-
nificadores financieros.

De aquellos polvos...
este 2026

2026 se ha convertido en el banco de
pruebas perfecto para ello. Solo un afio
después del bautizado como ‘Colapso
bursdtil de 2025’ (asf lo encontramos
descrito incluso en la Wikipedia), los
mercados volvieron a reaccionar tras
estallar el conflicto militar entre EE.
UU,, Israel e Irdn con otro nombre de
los que gustan a Trump y recuerdan a
pelicula de accién de los 90: Opera-
cién Furia Epica. Pero aunque el
posible cierre del estrecho de Ormuz
—por donde transita cerca del 20% del
petréleo mundial— dispard el precio
del Brent y encendio las alarmas en los
mercados, su impacto fue, por ahora,
limitado. Las bolsas europeas registra-
ron caidas de entre el 2% y el 5%,
mientras que Wall Street sufrié un
fuerte retroceso inicial. Sin embargo,
tras estas correcciones llegaron
rdpidas recuperaciones. Se trata, de
momento, de movimientos bruscos
pero transitorios. A diferencia de la
crisis arancelaria, que si logré erosio-
nar de forma mas evidente la con-
flanza de los inversores: el indice ela-
borado por J.P. Morgan Asset

BANCO
MEDIOLANUM

“La volatilidad forma parte de

los mercados. Por eso, definimos
estrategias que la tengan en cuenta.
Cuando llegan episodios asi, el
cliente no se sorprende”.

CRESCENTA

"El problema no es sentir
incomodidad ante una caida,
sino actuar de forma impulsivay
deshacer una cartera en el peor
momento posible”.

74 & -y
: ABANCA
“Gran parte de los clientes estaban
inquietos por la coyuntura geopolitica,

pero muy pocos quisieron cambiar la
idea de inversion”.

P IV N

Management registré una caida histo-
rica en abril del afio pasado. Es la era
de la volatilidad recurrente, con un
comportamiento inversor cada vez
algo mds disciplinado de lo esperado,
en muchos casos con sesgo compra-
dor en lugar de capitulacion.

“El 'efecto Trump' sorprendio inicial-
mente a los inversores, pero luego se
fue normalizando. En los momentos
iniciales siempre hay un porcentaje
relevante que siente la necesidad de
‘hacer algo’ Dirfa que entre un 20% y
un 30% expresa dudas o plantea
cambios tdcticos, pero una parte mucho
menor termina ejecutandolos”, com-
parte Jaime Calatayud, director de
Patrimonios en Singular Bank, quien
anade: “He notado positivamente que
los inversores son cada vez mds
maduros y las crisis cada vez mds
agudas y frecuentes hacen que sopor-
ten mejor los impactos y la volatilidad
de lo que ellos mismos imaginaban”.

El asesor frente
alespejo

Dos shocks, 12 meses de diferencia,
invitan, como minimo, a la reflexion:
en momentos de incertidumbre
geopolitica, no es tan importante lo
que hacen los mercados, sino cémo
reaccionan las personas. Lo confirma
Jaime Garcia, responsable de la Zona
Noreste e Islas en Banco Mediolanum:
“Nosotros trabajamos con nuestros
clientes para explicarles que la volati-
lidad forma parte de los mercados y
definimos con ellos estrategias y pla-
nificaciones que la tengan en cuenta.
Por eso, cuando llegan episodios asi
no se sorprenden”. Eso no quita que,
como en todo el mundo, “haya habido
inquietud, pero no ha impactado en
general en las estrategias”, afiade.

Haberla, hayla, coincide Enrique
Juan de Sentmenat, agente de Abanca
y delegado territorial del Comité de

8| asesores financieros | Julio 2026



Servicios a Asociados de EFPA
Espania en Baleares: “Gran parte de
los clientes estaban inquietos por la
coyuntura geopolitica pero muy pocos
quisieron cambiar la idea de inver-
sion”. En este contexto, no hay ele-
mento que ayude mds que ‘la pers-
pectiva’ “Mantener la perspectiva de
las crisis es muy importante. El
tiempo acaba suavizando cualquier
caida’, explica de Sentmenat. “La ten-
dencia de los mercados es clara en el
largo plazo y estos momentos de
volatilidad se tienen que aprovechar
para posicionar mejor las carteras, si
es posible”, comparte el agente de
Abanca. Coincide Calatayud: ‘Ayuda

Y
12 meses de diferencia,
una reflexion: no es
tanimportante lo que
hacen los mercados,
sino como reaccionan
las personas.

poner perspectiva histérica: las caidas
forman parte normal del camino
inversor, no son una anomalia”.

La volatilidad, como sefalan, no
cuestiona tanto el funcionamiento de
los mercados, sino el comportamiento
de los asesores y de los clientes en
relacion con sus inversiones. “Como
pasa en el dmbito personal, las crisis
bien gestionadas fortalecen enorme-
mente la relacion’, sefiala el director de
Patrimonios de Singular Bank. Es un
espejo. Un termémetro de confianza
que no apunta al mercado, sino al
asesor. Y a los inversores.

En este contexto: ¢qué mensajes
funcionan mejor para calmar o neutra-
lizar la inquietud? Jaime Calatayud
recurre a una célebre frase atribuida a
Sir John Templeton: “Las cuatro pala-

ANDBANK

“Nuestro valor como asesores no
esta en predecir qué va a pasar, sino
en establecer un plan en el que se
cumplan los objetivos”.

oA =

_,::;
N i’. SINGULAR BANK

“La verdadera prueba de una relacion
de asesoramiento no ocurre en los
mercados alcistas, sino cuando las
cosas se complican”.

- IV N

bras mds peligrosas en inversion son:
Esta vez es diferente”. Y aniade: “Expli-
car que la volatilidad no es un fallo del
sistema sino el precio que se paga por
obtener rentabilidad a largo plazo
ayuda mucho mds que intentar adivi-
nar el mercado. Y, sobre todo, escuchar
antes de responder. Muchas veces el
cliente no necesita predicciones; nece-
sita sentir que alguien estd gestionando
la situacion con serenidad”.

“El problema no es sentir incomodi-
dad ante una caida, sino actuar de
forma impulsiva y deshacer una
cartera en el peor momento posible”,

explica Ruth Martin, directora de Rela-
cion con Inversores de Crescenta.

Desde Mediolanum, insisten: en
momentos de turbulencias la clave es “el
trabajo previo”. Para Jaime Garcia, “es
haber hablado con ellos antes de que
sucedan incidentes, porque cuando llega
la caida o la incertidumbre en los mer-
cados ya es tarde. Hay que haber expli-
cado mucho antes, en detalle, al cliente
que estos momentos siempre se dan en
los mercados y cémo los afrontaremos
cuando sucedan’. Gracias a ese trabajo
previo, de explicacion e informacién, asi
como a la vision de largo plazo y acom-
pafiamiento constante, “nuestros clien-
tes han mantenido sus estrategias de
planificacion”

Iratxe Panadero, agente de Banca
Privada Independiente en Andbank tiene
claro que su labor “tiene mucho que ver
con la psicologia”. “Como clientes no nos
gusta la incertidumbre y les recalcamos
que nuestro valor como asesores no
estd en predecir qué va a pasar con los
mercados, que a veces a nosotros
mismos se nos olvida, sino en establecer
un plan financiero en el que se cumplan
los objetivos”, comparte, y aclara: “No
somos el hombre del tiempo, sino el
patrén del barco que sabe que puede
encontrar tormentas en el caminoy
mantiene su brujula para llegar al
puerto”. Una imagen similar, pero con
otros matices, es la propuesta por Jaime
Garcia para explicar hasta qué punto es
clave preparar al cliente para lo que no
puede predecir, pero si puede anticipar,
tomando una cita de Unai Basurko,
navegante profesional en solitario:
“Prepara el barco cuando el mar
estd en calma y estard listo cuando
llegue la tormenta”. “El trabajo de un
buen asesor financiero es hablar de
crisis, hablar de bajadas y de volatilidad,
antes de que ocurran. Para que
cuando lleguen no sean una sorpresa,
sino algo que ya se sabia que podia
suceder”, destaca Garcia desde

Banco Mediolanum. 255
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>» (uando estalla
latormenta

La teoria estd clara, pero ¢y la prac-
tica? ¢Las carteras resistieron mejor o
peor de lo esperado? Iratxe Panadero
explica que las mds conservadoras son
las que mas les ocupan, “ya que por
horizonte temporal y/o perfil inversor
tienen una mayor sensibilidad”. En este
caso, se apoyan en “soluciones protec-
cionistas con el patrimonio que sean
resistentes en momentos de volatilidad
y buscamos tener una correlacion que
proteja al inversor. Esto ha contribuido
a que las carteras hayan resistido
mejor en estos momentos”. De Sent-
menat opina que “una cartera bien
diversificada y comprada 'con carifio'
ha respondido bien”. En su caso,
expresa que si han cambiado algo su
forma de diversificar geografica y sec-
torialmente tras estos episodios: “Se
han incluido productos de renta fija
relacionados con inflacion, renta varia-

9 delas
expectativas generadas
por la narrativa es

el nuevo marco de
trabajo de los asesores
financieros.

ble sectorial, valores que se pueden
entender mads por su rentabilidad por
dividendo que por su potencial de
revalorizacion o bien valores que han
sufrido caidas muy fuertes pero que
son muy buenos negocios a largo
plazo” Y afiade: “Siempre hablamos de
diversificacion, pero nunca es tan
necesaria como en las crisis. También
es cierto que aplicar una buena diver-
sificacién implica tiempo en planificar
la cartera y disciplina a la hora de rea-
lizar el posicionamiento de meses”.

Desde Mediolanum, Garcia advierte:
“La diversificacion temporal es clave,
pero también es la que antes tiende a
olvidarse. Es esencial recordar a los
clientes que las carteras y las estrate-
gias se han de mantener mientras no
cambien los objetivos vitales” Todos

Leccion 1:

No es el mercado,
son las personas

1 Andlisis Cuantitativo del Compor-

tamiento de los Inversores de
DALBAR (QAIB), uno de los estudios
mas citados del sector sobre el com-
portamiento de los inversores, revelé
en su informe de 2024 que el inversor
medio en renta variable obtuvo solo un
16,54%, frente al rendimiento del
25,02% del S&P 500. Este desfase de
848 puntos bdsicos representa la
segunda mayor brecha de rendimiento
de los inversores de la ultima década y
refleja las diferencias en la forma en
que los inversores responden a las
condiciones del mercado y como los
factores de comportamiento influyen
en los resultados de multiples maneras.
Se puso de relieve que no fue el rendi-
miento del mercado lo que frend a los
inversores, sino su comportamiento.
Interesante es, por la misma razon,
asomarnos al de 2025, cuando la ren-
tabilidad del S&P 500 fue del 17,88%,
frente a la rentabilidad del inversor
medio en renta variable, que se situé
en el 17,16%, lo que redujo la diferencia
con respecto a los inversores. ¢Sera
una leccion aprendida? Lale Akoner,
analista de mercados globales de eToro,
afirmaba en la presentacién de su
ultimo informe trimestral Pulso al
Inversor Minorista (Retail Investor Beat,
RIB): “Nuestra encuesta muestra que los

coinciden en que la verdadera resisten-
cia estd en los objetivos a largo plazo.
“El reto de los asesores no sera solo
gestionar la volatilidad, sino ayudar a
sus clientes a construir carteras mas
completas y preparadas para el largo
plazo”, resume Ruth Martin. @

inversores minoristas actuales son
comprometidos, reflexivos y constantes,
lo que refleja un enfoque mds discipli-
nado que un comportamiento reactivo”.

Leccion 2:

No son los hechos,
es la narrativa

corto plazo, los titulares mueven

mads que los fundamentales. O, como
minimo, viajan mds rdpido que la veloci-
dad de la luz alld donde hubiere una
pantalla. Los mercados no reaccionan
primero a balances, beneficios o previ-
siones de crecimiento, sino a percepcio-
nes. Y las percepciones se construyen a
través de relatos en los que una emocion
prima sobre el resto ya sea miedo, incer-
tidumbre, euforia o expectativa.

Lo vimos en la primera mitad del afio,
tras el estallido del conflicto en Irdn en
febrero de 2026. El Brent llegé a dispa-
rarse un 13% en una sola jornada y el VIX
-del que hablaremos en esta revista
proximamente- se elevé un 15%. Las
bolsas corrigieron entre un 1,5% y un
2,5% en cuestién de horas. Sin embargo,
nada material habfa cambiado todavia en
los balances de miles de compariias
alrededor del mundo. Las fabricas
seguian produciendo, el consumo no
habia colapsado y los beneficios empre-
sariales no se habian evaporado de la
noche a la manana. ¢Qué fue lo que
cambid? El relato dominante sobre el
futuro inmediato.
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Y si hay alguien que entiende el
poder de las narrativas es Donald
Trump, demostrando una capacidad
extraordinaria para dominar el ciclo
informativo y convertir titulares en
herramientas de influencia econdmicay
social, alimentando también su particu-
lar criptonita: el TACO, acronimo de
Trump Always Chickens Out, (traducido
como Trump Siempre se Acobarda) que
describe su tendencia a cambiar de
opinion sobre sus posturas politicas, si
los mercados reaccionan mal a su
vision inicial. Sea como sea, Trump ha
entendido que la atencion es el activo
mads valioso, y que quien controla el
relato condiciona también las expectati-
vas de los mercados. De ahi que el
control de las expectativas generadas
por la narrativa sean el nuevo marco de
trabajo de los asesores financieros.

Leccion 3:

El asesor como
cortafuegos

= Puede la gestion del asesor ser un
activo en si mismo? Desde Vanguard,
han cuantificado el valor del asesor en
aproximadamente 3% de retorno neto
anual adicional (estudio Advisor’s Alpha,
elaborado sobre el comportamiento de
5000 inversores). Lo mds relevante es
que la mayor parte de ese valor no
proviene de la seleccién de activos, sino
del acompariamiento conductual, lo que
incluye evitar que el cliente venda en el
peor momento. “No se basa en la selec-
cion experta de valores ni en el
momento de la salida del mercado. Mds
bien, se cultiva demostrando que
valoras y respetas a tus clientes y que

entiendes sus sentimientos y objetivos’,
explican en Vanguard.

Si volvemos sobre el Andlisis Cuanti-
tativo del Comportamiento de los Inver-
sores de DALBAR (QAIB), en 2025, la
brecha entre el inversor medio y el
mercado se redujo a solo 72 puntos
bdsicos, el tercer valor mds bajo desde
1985. Una de las hipdtesis podria ser que
el acompaniamiento asesor mejord la
disciplina inversora. El asesor que en el
pico del miedo mantiene a su cliente en
posicién no ha hecho “nada visible” pero
ha generado valor. En palabras de Sent-
menat: “Todo da su fruto cuando los
mercados caen un 10% y la cartera que
has ido formando para hacer crecer el
patrimonio de tus clientes desciende un
2-3%".Un valor que reside en lo que
impide, no solo en lo que construye.
Segun la investigacion de Vanguard, »--
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-»-- “los inversores que recurren a
asesores humanos estiman estar
160.000 ddlares mas cerca de alcanzar
sus objetivos financieros”. El triple de
inversores afirma sentirse mds tranqui-
los cuando trabajan con un asesor
“humano” que cuando lo hacen por su
cuenta (a través de soporte digital).
Corrobora Jaime Calatayud: “En este
negocio el conocimiento técnico es
imprescindible, pero la gestién emocio-
nal es cada vez mds importante. Este
hecho nos hace realmente imbatibles
para la [A. En las crisis, el cliente recor-
dara cémo le hiciste sentir. La calma, la
honestidad y la consistencia generan
mas valor del que muchas veces aparece
en una rentabilidad anual”.

Leccion &4:

La confianza, el activo
invisible

o0 se construye de la noche a la

marfana y para refrendarla hace
falta tiempo, comunicacién, compro-
miso y transparencia. ¢ Qué es? Con-
fianza, el activo invisible que se revela
como el gran agente estabilizador en
primaveras bursdtiles tan animadas
como estas ultimas. A mds tiempo,
mayor confianza, si, y solo si, se traduce
también en mds comunicacion. “El
cliente que tiene una historia y ha vivido
momentos dificiles contigo ya sabe que
todo pasa, por muy mal que pinten las
cosas, lo vive desde otro lugar”, explica
Panadero. “Los clientes con menos
experiencia inversora, se intranquilizan.
Es normal”, matiza. Por eso la relacion
de confianza entre cliente y asesor no
es un elemento menor en la planifica-
cién de una cartera. “A mi me ha
ayudado mucho decirle a mi cliente que
siempre estaré ahi, desde el principio de
la relacion. Que estaré con ellos para
toda la vida. Estaré en el largo plazo.
Cuando las cosas vayan bien y cuando
las cosas vayan mal’, explica Jaime

Garcfa. Al fin y al cabo, ningin mar en
calma hizo experto al marinero.

Leccion 5:

El cambio es la Unica
constante

N 0 hay peor error que la ilusién de
que las cosas son permanentes.
Recurrimos a Herdclito y su ‘nada es
inmutable’ para explicar que, también
en los mercados de capitales, el cambio
no es una anomalia, sino la norma. “Los
eventos imprevistos son inherentes en
los mercados financieros. Intentar pre-
decir el préximo shock no suele ser
buen companero de viaje”, opina Cala-
tayud. El gran desafio para inversores y
gestores ya no consiste en predecir con
exactitud qué ocurrird, sino en construir
organizaciones y carteras capaces de

adaptarse y resistir escenarios muy
distintos.

“Hay que aceptar que no se pueden
predecir’, comparte Ruth Martin, desde
Crescenta. “Las carteras robustas no se
construyen intentando anticipar cada
evento geopolitico o cada movimiento
del mercado, sino diversificando
correctamente, pensando a largo plazo
y combinando activos con dindmicas
distintas”, afiade.

Algo clave si tenemos en cuenta la
profunda transformacién del contexto
geopolitico y econdmico internacional y
su impacto directo sobre empresas,
instituciones, inversores y ciudadanos.
Los profesionales consultados coinciden
en que el escenario actual no responde
Unicamente a cambios coyunturales,
sino a un auténtico “cambio de época’,
caracterizado por una creciente com-
plejidad e incertidumbre estructural. @

:Quéhacambiado el conflicto
delran, sialgo hacambiado?

Avisamos: dislocacionenlos
estetitulo mercados”.
noes
nuestro. Pero Afinalesdeabril,

no nos hemosresistido
areplicarlo, permiso
mediante, puesse trata
deunapreguntaque
contiene ensimisma
algodelarespuesta.
Nos detenemos en
elanalisisdeTom
0'Hara, responsable de
estrategiasde Renta
Variable Europeaen
GAM Investments.
Como comparte, “la
escaladadefebrero-
marzo en Oriente Medio
desencadenduna
aguda pero transitoria

los mercados habian
recuperadoengran
medidalas mismas
exposiciones quese
liquidarondurante el
shock. “Latendencia
dominantede mercado
volvié aimponerse.
Semiconductores,
infraestructuradelA,
electrificaciony energia
volvieronasituarse
entre los sectores mas
destacados.

Ensuopinién,“la
volatilidadentornoa

eventos geopoliticos
responde cadavez
masalaestructura
delmercado, en
lugardeacambiosen
losfundamentales
subyacentes”. Considera
eldesapalancamiento
defebrero—cuando
elmercado comenzo
aanticiparlaguerra—
comoun“ejemplo

de manual”. Las
conclusionesdelequipo
derentavariable de GAM
refuerzansuopinion:
laincertidumbreyla
volatilidad provocadas
porlaguerrahancreado
oportunidades paralos
inversores. ¢
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UN IMPUESTO SILENCIOSO QUE ACTUA DESDE 2014

El rebrote de la
inflacion permite
a Hacienda seguir
haciendo eaja

Adivina adivinanza: no ha sido aprobada por el Gobierno. No esta en el BOE. Pero es la mayor
subida de impuestos de los Ultimos afios. ;Qué es? La politica del Gobierno de brazos caidos ante
la inflacion ha permitido a Hacienda recaudar 12.000 millones mas en el impuesto sobre la renta
desde 2019. El nuevo episodio inflacionista, por [a querra con Iran, sequird echando gasolina en a
hoguera delimpuesto silencioso. Por ROSA MARIA SANCHEZ.

n 2014, se aprobd
la dltima reforma
del impuesto sobre
la renta. Fue la
dltima vez que
se adecuaron sus
pardmetros a la
inflacién. Desde entonces se
ha acumulado una inflacién
cercana al 30%, que no ha
sido corregida en el prin-
cipal impuesto del sistema
fiscal espariol (el IRPF).

La guerra en Ucrania dio
pie al mayor episodio infla-
cionista en 40 afos y ahora
la Comisién Europea
advierte de que el bloqueo
de Ormuz puede dar paso a

“la mayor crisis energética
de la historia”. E1 Banco de
Espana avisa de que, si se
alarga el conflicto, el IPC
podria rozar el 6% en 2026.
Si se cumplen estos
augurios, la inflacién acu-
mulada desde 2014 hasta
finales de 2026 se elevaria
al entorno del 35%, sin que
se hayan actualizado los
parametros del IRPF. Este
inesperado rebrote
amenaza con echar mas
gasolina al llamado
“impuesto silencioso”, ese
que ya habria llevado a los
contribuyentes a pagar unos
12.000 millones mds sin
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que haya mediado ninguna
reforma legal.

Minimo
personal
desfasado

Los datos son elocuentes. En
2014, se cifré en 5.550 euros
el minimo exento de tributa-
cion, por considerar que era
la cantidad minima que un
ciudadano necesitaria para
vivir y que no deberia ser
gravada. Han pasado 12 afios
y el minimo exento sigue
impertérrito en los 5.550
euros, pese a una inflacién
acumulada cercana al 30%.
De haberse corregido, ese
minimo seria hoy de unos
7200 euros y los contribu-
yentes estarian pagando
menos en su IRPF. Lo
mismo ocurre con las
deducciones por hijos o por

K

porventade
inmuebles

0 acciones son
victimas de la
erosion que produ-
ce lainflacionen

el IRPF.

ascendientes a cargo, o con
la reduccion fija de 2.000
euros por rendimientos del
trabajo: cantidades escritas
en piedra desde 2014, impa-
vidas ante el paso del tiempo
y de la inflacién.

Progresividad
enfrio

La inflacién incide también
sobre la propia tarifa del
impuesto. Provoca, por

ejemplo, que un trabajador
que vea su sueldo actualizado
con la inflacién —sin haber
ganado poder adquisitivo—
acabe pagando a Hacienda un
mayor porcentaje de su renta
al situarse en un tramo con
tipos superiores.

Es la llamada progresivi-
dad en frio, que se produce
sobre todo cuando la actua-
lizacion salarial lleva al con-
tribuyente a saltar de tramo
en la escala del impuesto y
caer en la red de un tipo
marginal mds elevado.

Un ejemplo: sea una
pension de 18.500 euros,
que tributaba en 2022 a un
tipo marginal del 19%. En
2023, el Gobierno subio las
pensiones el 84% conforme
a la inflacion del afio ante-
rior, y esa pension paso a ser
de 20.054 euros. De pronto,
toda la mejora salt6 al
siguiente tramo de la tarifa
del impuesto, para tributar a
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un tipo marginal del 24%.
La pensién no gano poder
adquisitivo —solo lo con-
servé—, pero el tipo medio
efectivo pasé del 7% al 10,5%,
lo que supuso pagar unos
800 euros mas. Si el
Gobierno hubiera corregido
el efecto de la inflacidn, ese
pensionista habria seguido
tributando a un tipo medio
efectivo del 7% sobre su
retribucién bruta.

“La no deflactacién, no
solo de la tarifa sino del
resto de elementos del
impuesto afectados por
inflacion, aumenta de forma
opaca y silenciosa los
impuestos que se pagan y
merma la capacidad econé-
mica de los hogares.
Algunas comunidades auto-
nomas han tomado decisio-
nes puntuales y parciales,
pero lo que se necesitan son
mecanismos claros y siste-
maticos que protejan a los
contribuyentes”, resuelve
Desiderio Romero, investi-
gador sénior de Funcas.

Ahorroy
plusvalias

La inflacién no afecta solo a
la tributacion de los salarios.
“Este problema también
aparece en las rentas del
ahorro y en las ganancias
patrimoniales. La falta de
ajuste por inflacion estd
llevando a gravar riqueza
aparente”, apunta Romero.
Desde 2014, el primer
tramo del IRPF del ahorro
—al 19%— se aplica a bases
de hasta 6.000 euros, sin
tener en cuenta que -
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- esos 6.000 euros han
perdido casi el 30% de su
valor real (por la inflacién
acumulada), explica Raquel
Jurado, técnica del Servicio
de Estudios del Consejo de
Economistas. Con una
deflactacion plena, ese
primer tramo tal vez
deberia aplicarse a los pri-
meros 7.600 euros.

El efecto combinado de
inflacion y tributacion estd
llevando a tasas negativas
de rentabilidad interna,
advierte Jorge Onrubia,
profesor de Hacienda
Publica de la Complutense e
investigador de Fedea. Es un
fendmeno que se observa
especialmente en el rendi-
miento de activos de renta
fija y depdsitos bancarios y
que ya fue muy frecuente
en los arios 80. “Al no
corregirse los tramos de la
tarifa del impuesto con la
inflacion es mucho mads
f4cil caer en rentabilidades
negativas’, apunta Onrubia.

L3 respuesta
del Gobierno

El ministro de Hacienda,
Arcadi Espania, defiende la
estrategia del Ejecutivo: “Es
importante tener en cuenta
la globalidad de las figuras
tributarias. Ningun
Gobierno ha hecho tanto en
el IRPF para que las rentas
bajas paguen menos. Yo
creo que no se ha valorado
suficientemente que las
personas que ganan el
salario minimo no tributen.
Y también ahora las fami-
lias pagan menos IVA en

Desiderio Romero

(FUNCAS)

“La no deflactacion, no solo
de la tarifa sino del resto
de elementos del impuesto
afectados porinflacion,
merma la capacidad
economica de los hogares”.

Raquel Jurado

(Consejo de Economistas)

“Desde 2014, el primer tramo
del IRPF del ahorro se aplica
a bases de hasta 6.000 euros,
sin tener en cuenta que esos
6.000 euros han perdido casi
el 30% de su valor real”.

-

)

Jorge Onrubia

(FEDEA)

“Al no corregirse los
tramos de la tarifa del
impuesto con la inflacion,
es mucho mas facil
caer en rentabilidades
negativas”.

electricidad, gas o gasolina”.
Asi respondia el ministro a
la pregunta de si Hacienda
va a seguir sin deflactar el
IRPF, en una entrevista con
el diario El Pais.

El ministro Espana aludia
a las medidas adoptadas por
el Gobierno para aliviar la
tributacién de los salarios
mas bajos, a través de la
deduccién por rentas del
trabajo. También se referia
al mecanismo adoptado por
Hacienda para evitar que las
ultimas subidas del SMI
hayan obligado a sus per-
ceptores a tributar. Ademas,
queria hacer valer que los
mayores ingresos recauda-
dos sirvieron para financiar
rebajas (transitorias) en los
impuestos energéticos tras
la invasion rusa de Ucrania
y que ahora vuelven a servir
para hacer lo mismo ante la
subida de precios que esta
provocando el cierre del
estrecho de Ormuz.

Unos12.000
millones mas
desde 2019

¢Hasta qué punto la no
correccion de la inflacién
estd haciendo pagar mds
impuestos a los contribu-
yentes? Un informe del
Banco de Espana de 2024
estim6 que Hacienda ingresé
11.000 millones mds entre
2019 y 2023 por no haber
corregido el IRPF con el IPC.
En un ejercicio similar, la
Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal
(Airef) calculd que en 2024

Y

dela
inflacion equivale
aunasubidadel
20% en el impuesto
sobre larenta
desde 2019.

Y

que salarios brutos
de 25.000 euros
tributaran en 2026
unos 250 euros
mas porel IPC
acumulado desde
2022.

se recaudaron unos 9.600
millones mas que en 2019
solo por la llamada ‘progre-
sividad en frio’. Ademas, ha
estimado que la no correc-
cion de la inflacién aportard
12.600 millones adicionales
durante los proximos siete
anos de vigencia del Plan
fiscal 2025-203L

Y puede que esta estima-
cion se haya quedado corta
alaluz de los propios cal-
culos del Gobierno.

En el documento ‘Informe
de Progreso Anual 2026.
Reino de Esparia’ que el
Gobierno remitié a la Comi-
sién Europea este 30 de
abril, se asume que solo en
2025 los contribuyentes
espanoles pagaron un plus
de casi 2.300 millones en el
IRPF por el hecho de no
haber corregido ni la tarifa
del impuesto ni los minimos
personales y familiares de
acuerdo con la inflacién
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registrada el afio pasado
(2,7%). Si se suma esta canti-
dad a la estimada por la
AIREF para los anos previos,
se llega a esta aproximacion:
desde 2019, la Agencia Tri-
butaria habria ingresado
unos 12.000 millones solo
por el efecto de la inflacion.

Y para 2026, es fdcil
concluir que con una hipo-
tética inflacion del 6%, los
contribuyentes pagarian en
el IRPF de este ano otro
plus adicional de mds de
5.000 millones.

Sumando y sumando, se
podria llegar a la conclu-
sion de que en 2026 los
contribuyentes estarfan
pagando en el IRPF, como
minimo, 17.000 millones
mas que 2019 solo por
efecto de la inflacién. Serfa
como decir que el impuesto
habria subido en este
periodo un 20%.

Recaudacion
INJUSta

Bajando a las cuentas
domésticas, el Registro de
Asesores Fiscales (Reaf)
calcula, por ejemplo, que
salarios brutos de 25.000
euros tributardn en 2026
unos 250 euros mds por la
inflacion acumulada desde
2022. La sobrecarga sube a
760 euros para un salario
de 70.000 euros y a 2.150
euros para uno de 400.000.
“La ausencia de indexacion
en el IRPF es equivalente a
una reforma fiscal implicita
que no exige aprobacién
parlamentaria’, sostiene
Desiderio Romero.

Ladesagradable
sorpresade
venderunacasa

En elIRPF, lagananciapatrimonialse
calcula comoladiferenciaentreel preciode
ventayeldeadquisicion.Siunaviviendase
adquirioen2015 por200.000 eurosyse vendio
en2025por360.000, laplusvaliade 160.000
euros conllevariatributarunos 34.600 euros.
Sielinmueble se adquirid hace muchosafios,
ladiferenciaseramayor,aunquesolosea
porelefectodelainflacidnacumulada.Para
compensarlo, hasta 2014 existianen el IRPF
unos coeficientes paraactualizarelvalorde
adquisiciony convertirlas pesetas o los euros
deentonceseneurosde hoy.Estos 'coeficientes
de correccion monetaria’ desaparecieron con
lareformafiscalde 2014 ysolose mantienen
en el PaisVasco.Sialn estuvieranvigentes
los 'coeficientes de correccion monetaria’,
laventadelinmuebleadquiridoen2015
probablemente tributariaunos 22.000 euros
enlugarde 34.600 (unahorrodeunos
12.600 euros).

Tampoco existenyalos ‘coeficientesde
abatimiento’, que solo subsisten de forma
residual parabienesadquiridos antesde
1994.Estos servian parareducirla ganancia
patrimonial porventade cualquiertipode
activo (mobiliario o inmobiliario) enfuncion
delafio de adquisicion.

"Con lareformafiscal delexministro
Cristobal Montoro se elimind la
actualizaciondelvalorde adquisicion.

real. Como consecuenciade que los eurosde
entoncesvalenmenos ahora, estastributando
porunagananciainflada",resume Raquel
Jurado, técnicadelServicio de Estudios del
Consejo de Economistas. "La falta de ajuste
porinflacion estallevando a gravarriqueza
aparente”,denuncia Desiderio Romero,
investigadorde Funcas."Lo que sea puramente
monetario nodeberiatributar.Lo que es
real,si",sentencialorge Onrubia, profesor
deHaciendaPublicadelaUniversidad
Complutense einvestigadorde Fedea.

Adiferenciade otros paises, Espaiia no
tiene un mandato constitucionalniuna
obligacionlegal general de actualizarlos
impuestos porinflacion,y esofacilitala
progresividad en frio. “El Constitucional tuvo
laoportunidad de corregir estasituacion,
peronolohizo” explicaloanPons, secretario
delaJuntaDirectivade EFPAEspafnaysociode
Allyon ETL. Ponsaludeaunasentenciade
juniode 2023 sobre la constitucionalidad de
laausencia de coeficientesde correccion
monetaria.Setratabadejuzgarsiel
gravamen de “magnitudesficticias” podia
atentarcontra el principio de capacidad
econdmica.Elaltotribunaldeterminé quela
decision delGobiernoen2014era
plenamente constitucional.“De laopcion
seguidaporlaleyse podradiscrepardesdeun
punto devista de oportunidad politica, pero
enmodo algunosuponeinconstitucionalidad
poromision”, afirmaba el fallo. =i

L Yano tributas porlarevalorizacion

“Es una estafa electoral”,
zanja Onrubia. “Yo no creo
que en Espana se paguen
demasiados impuestos,
pero deben estar bien dise-
nados, que no perjudiquen
el ahorro ni generen
sesgos’, aiade. “En el
momento en que miras

para otro lado, la inflacién
te aporta mucha recauda-
cién. Eso ha sido asi
siempre y el argumento de
los gobiernos siempre ha
sido el mismo: el de lograr
mads dinero para financiar el
estado de bienestar. Pero
esta es una forma de recau-

dar bastante injusta, ya que
no afecta a todos los indivi-
duos por igual, sino que
recae en mayor medida
sobre los de menor capaci-
dad de pago, que son
quienes estdn mads expues-
tos a la inflacion”, razona
Onrubia. @
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la peligrosa eriatura
que pone en alerta al
sistema financiero

El modelo Mythos de Antrophic es tan poderoso que ni su creador se atreve a abrirlo al
pUblico. En manos equivocadas, su uso padria desatar oleadas de ciberataques contra Estados,
bancos e instituciones. En (as correctas, brindar la sequridad global. Un enorme poder que
conlleva una mayor responsabilidad. El gran dilema de (3 1A ya estd aqui. Por VICENTE VARG.
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0 es un cuento,
no es un mito...
al menos para
el Banco de
Espania, que le
ha dedicado
seis pdginas en
su ultimo informe de esta-
bilidad financiera. Tampoco
para el Banco Central
Europeo, cuya presidenta ha
reconocido sin tapujos su
inquietud. Ni para el pode-
roso Scott Bessent, secre-
tario del Tesoro de EE. UU,,
y Jerome Powell, expresi-
dente de la Fed, que reunie-
ron de urgencia a los bancos
para analizar la situacién.

Bienvenidos al riesgo dist6-
pico del momento.

Se llama Mythos, se ape-
llida Anthropic y ha nacido
de la unidn entre el desarro-
llo humano y el dios de la
inteligencia artificial. Posee
un alma dual. Puede servir
para hacer el bien... pero
también para causar el caos.
Y por eso su aparicion ha
desatado tanta incertidum-
bre en el sistema financiero
global que muchas entidades
no quieren ni hablar de ello.

En el peor de los casos,
abriria la puerta a una
oleada de ataques informa-
ticos a gran escala sobre
bancos, administraciones y
todo tipo de sectores, con
consecuencias imprevisi-
bles. En el mejor, todo lo
contrario: aumentaria la
robustez de todas las
infraestructuras informati-
cas 'y paginas web.

Mad Max o jQué
bello es vivir!

El resultado dependera de si
esta poderosa arma cae en
manos de los malos antes de
que los buenos hayan tenido
tiempo de fortalecer sus
defensas. Y en eso estdn
ahora, en teoria, sus creado-
res y las instituciones. Pero
demos un paso atras. ¢Qué
es Claude Mythos y por qué
tanta paranoia? Se trata de
un modelo de inteligencia
artificial desarrollado por la
empresa estadounidense
Anthropic, cuya plataforma
Claude se ha convertido

en el gran competidor de
ChatGPT, de OpenAl y

Gemini, de Google. “Los
modelos de IA se han vuelto
cada vez mds eficaces a la
hora de leer y razonar sobre
c6digo; en particular, mues-
tran una capacidad sorpren-
dente para detectar vulnera-
bilidades y encontrar formas
de explotarlas”, explican
desde la propia Anthropic.

Pero Mythos “demuestra
un salto importante en estas
capacidades de ciberseguri-
dad”. Sus tareas avanzadas
de razonamiento y progra-
macién han evolucionado
tanto respecto a los modelos
previos que se le confieren
superpoderes tan impresio-
nantes como peligrosos.

En su fase de pruebas ha
identificado brechas de segu-
ridad que habian sobrevivido
durante décadas a revisiones
humanas y a millones de
pruebas automatizadas. Por
ejemplo, “encontrd una vul-
nerabilidad de 27 arios de
antigiiedad en OpenBSD, un
sistema operativo con fama
de ser uno de los mds blinda-
dos del mundo en materia de
seguridad’, o “una vulnerabi-
lidad de 16 afios de antiglie-

<> EN LOS TEST,
elmodelo logro
escapar por su
cuentadeuna
especie de carcel
informatica que
le habia impuesto
un desarrolladory
enviarle un correo
electronico para
avisarle.

dad en FFmpeg, un software
libre que estd detrds de prac-
ticamente todo el video y el
audio que consumimos por
internet’, segiin explicé
Anthropic.

:Mythos
0 Houdini?

No solo eso: Mythos también
logré convertirse en un
escapista cual Harry
Houdini. Durante la fase de
pruebas, unos desarrollado-
res pidieron al modelo que
intentara escapar de una
especie de cdrcel informa-
tica que le habian creado y
les enviara un correo elec-
trénico. En una pausa, mien-
tras estaban comiendo un
sandwich en el parque, reci-
bieron el mensaje. El genio
habia salido de la ldmpara y
campaba a sus anchas por el
ordenador, como los dino-
saurios de Jurassic Park
escapando del control de los
cientificos. Ante estos peli-
grosos superpoderes de la
neobestia, Anthropic decidio
que no podia dejarla libre,
sino sacarla con correa.

No lo van a lanzar para
todos los publicos, sino solo
para un selecto club de
empresas e instituciones.
Este programa, bautizado
Glasswing, retine a las
grandes tecnoldgicas mun-
diales, como Google, Apple,
Amazon, Microsoft o
Nvidia, entre otras, y a una
sola empresa del sector
financiero, JPMorgan Chase,
aunque después se ha
compartido el acceso con
otras instituciones. >

Julio 2026 | asesores financieros | 19



asesores | “actualidad

> “Los socios de
Glasswing utilizaran
Mythos Preview como
parte de su trabajo de
ciberseguridad defensiva’,
explican desde Anthropic,
que promete compartir
después “lo que aprenda-
mos para que toda la indus-
tria pueda beneficiarse”.
Jamie Dimon, presidente
de JPMorgan Chase, explicé
por qué se habian unido:
“Descubre vulnerabilidades
adicionales que se tienen
que solucionar”. Y advirtio
que las brechas que antes se
podian tapar en dias cada
vez mas habra que cerrarlas
“en cuestién de minutos”.

E[Bancode
ESpana avisa

En el Banco de Espafia ya
estdn pensando en los peli-
gros: “Estas vulnerabilida-
des podrian explotarse para
obtener control no autori-
zado de sistemas, acceder a
informacién sensible o
comprometer la integridad
y disponibilidad de servicios
criticos”, advierte en su
ultimo informe de estabili-
dad financiera. Unas
brechas de seguridad que
“podrian permitir potencial-
mente falsificar certificados
o descifrar comunicaciones
privadas”. Poca broma.

“Este desarrollo tecnolo-
gico alcanzaria un potencial
impacto sistémico negativo’,
avisan, “que podria generar
olas mds sincronizadas y
extensas de ciberataques que
afecten a tecnologias com-
partidas por gran parte del

» EL SECTOR
financiero

europeo ha
mejorado su
seguridad con
normativas
recientes como
DORA, pero la duda
es si sera suficiente
ante las nuevas
amenazas.

sector financiero, asi como
por otros sectores econémi-
cos”, remarcan en el boletin.
¢COmo se toman estos
avisos desde los bancos
espanoles? De momento,
analizan la situacion, pero
sin alarma: “La aparicién de

modelos avanzados de inte-
ligencia artificial confirma
un escenario ante el que el
sector lleva tiempo prepa-
randose”, explican fuentes
de la Asociacién Espanola
de Banca (AEB).

L3 banca:
estamos en ello

Anaden que “existe un con-
senso claro” sobre que “el
impacto de este tipo de
modelos se gestiona desde
marcos ya consolidados de
ciberseguridad, gestién de
vulnerabilidades y resilien-
cia operativa, no desde la
improvisacion”.

El sector ya viene mejo-
rando su perfil de seguridad,
en parte para cumplir leyes

Elreyqueesta

destronando a ChatGPT

@ Muchaspersonas todavia

usan ChatGPT como sindnimo de
inteligenciaartificial, pero se estan
quedando anticuadas. Anthropicha
idorecortando distanciaalserviciode
OpenAleinclusolehaadelantado en
algunos segmentos, consus modelos
Claude.Envaloracion, también.

@ Anthropicsehacoronado como
laempresanativadelAmasvaliosa
delmundotras cerrarunarondade
financiacion de 65.000 millones de
dolares quelahavalorado en965.000
millones. Multiplica asipor mas de
dosvecesymedia, enapenasunos
meses, los 380.000 millones en que
selavalord el pasadofebreroydeja
atraslos 852.000 millones dela ltima
valoracionde OpenAl.

@ Elmorboaumentasitenemosen
cuenta que el fundadorde Anthropic,
Dario Amodei, proveniade OpenAl, que
dejd por diferencias sobre elrumbo de
lacompaiiadirigidaporSamAltman.La
guerravivira pronto unabatalla crucial
conlasalidaabolsadeambas, quese
esperapara despuésdelverano.

@® Dehecho, hayquienapuntaa

que partedelrevuelo generado por
Claude con Mythos forma partede su
estrategia de marketingde caraasu
debutenelmercado, comorecogeel
Banco deEspafiaensu tltimoinforme:
“Las capacidades de Claude Mythos no
hansido aunplenamentevalidadasde
formaindependienteyesteanuncio
podriaincorporartambién elementos
de posicionamiento comercial”. s

recientes como DORA, la
norma europea que ha obli-
gado a bancos, aseguradoras
y empresas financieras a
reforzar la seguridad y
robustez de sus sistemas
para resistir ciberataques o
fallos tecnolégicos.

¢Pero y si todo lo que ya
se ha realizado se queda
corto ante las nuevas capa-
cidades de la IA? ;Habra
suficiente tiempo para reac-
cionar antes de que caiga en
manos malintencionadas?

“La propia Anthropic ha
reconocido que sus métodos
actuales de control y moni-
torizacién podrian ser insufi-
cientes para evitar acciones
catastréficas mal alineadas
en sistemas futuros mds
avanzados”, explica Michael
Cembalest, presidente de
Estrategia de Mercados e
Inversion de J. P. Morgan
Asset Management.

¢Elgato
0 elraton?

“Las herramientas de IA en
las manos equivocadas
pueden utilizarse para explo-
tar vulnerabilidades; pero el
uso de la TA con fines de
ciberseguridad estd ayudando
a las compariias a mejorar la
deteccién de vulnerabilida-
des’, explica Jeremy Gleeson,
gestor del Allianz Global
Hi-Tech Growth.

“Un optimista dirfa que la
buena noticia es que existe
un nimero finito de vulne-
rabilidades importantes que
ahora terminaran por arre-
glarse, y después de eso el
ecosistema online estard en
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Europa “pideacceso”: EE.UU.manda

@ Losbancosespainolesyeuropeos
estanteniendo unproblemaadicional con
Mythos: les esta costando usarlo, porque
Anthropicnolesconcedelalicencia. “"Hemos
pedido acceso”, reconocid enunaruedade
prensa Kyriakos Pierrakakis, presidente

del Eurogrupo e informatico de carrera. Sin

éxito, de momento.También lo hasolicitado

elministro espafiolde Economia, Carlos
Cuerpo. "Esnecesariotenerunarespuesta

"y

desde Europa”y “empujar para que nuestras
empresastambiéntenganacceso a estos
modelosysean capacesde protegerseantelo

quepuedavenir”, afirmo.

proyecto Glasswingimpulsado porAnthropic
lerecuerda otro momento histarico: "Quiza
existaun paralelismo con elperiodo entre
1945y1949, cuando EstadosUnidos era el
Unico paisdelmundo con armas nucleares.
Desde 1949 vivimos en un mundo multipolar
maspeligroso”.

@ Enopiniondelpresidentede estrategiade
J.P.MorganAM, igualque con elarmamento
normalmente es evidente quiénloha
utilizado, puede que eso deje deserasicuando
varios Estados soberanosy otras entidades

maliciosas dispongan de herramientas con
capacidadessimilares a Mythos.

® Alcierrede estearticulo, Anthropic, que

tiene contratos de defensacon el Gobierno
deEE.UU., tansolo habia compartido
conentidadesy empresas europeas
documentaciontécnica, pero noaccesoal

modelo.

@ Elcontrolsobre estas poderosasy
peligrosastecnologias puedetraducirse en
unfactordecisivo enlacomplejasituacion
geopoliticamundial.AMichael Cembalest, el

mejor forma’, dice Cemba-
lest, de J.P. Morgan AM. “Y
es estupendo que haya sido
un laboratorio centrado en
la seguridad de la IA, como
Anthropic, el primero en
construir un modelo tan
potente”, afiade.

“La ciberseguridad
siempre ha sido un juego
del gato y el raton’,
recuerda Carsten Menke,
responsable de andlisis
Next Generation en Julius
Baer, para quien “la inteli-
gencia artificial es al mismo
tiempo una bendicién y una
maldicion para la ciberse-

@ Poreso,elBancodeEspaiapideuna
coordinacion globallideradaporel Consejo
deEstabilidad Financiera (FSB): “Enuna
economiamundial conimportantes

interconexiones entre empresasy entidades
dedistintos paises, silasvulnerabilidades

guridad. Los proveedores
que adopten estas tecnolo-
gias tienen muchas mads
probabilidades de liderar el
futuro”, pronostica.

Cibersubidas

El mercado apunta en esa
direccion, con un impresio-
nante “rally” alcista en las
companias mds relaciona-
das con la ciberseguridad
desde los minimos del afo.
Por ejemplo, el fondo
Allianz Cyber Security
recuperd un 40% desde
mediados de abril; cifras

nosemitigan en partes extensasdela
red, sefacilitaran ataques que acabaran
transmitiéndose al conjunto delsistema
global”,avisa ensuGltimoinforme. %2

similares a las de ETF como
el WisdomTree Cybersecu-
rity UCITS o el Invesco
Cybersecurity UCITS.

“La necesidad de
soluciones mas sofisticadas
en un entorno de amenazas
cada vez mds complejo
deberia impulsar los
beneficios de los lideres
del sector de la
ciberseguridad. Por ello,
reiteramos nuestra vision
constructiva sobre la
tematica’, explica Menke.

Jeremy Gleeson también
ve potencial y, por eso,
explica que “dentro del

fondo Global Hi-Tech
Growth tenemos exposi-
cién a companias involu-
cradas en distintos dmbitos
de la ciberseguridad”.

Aunque también hay
quien introduce un matiz
con el caso concreto de
Claude Mythos, que
“podria ser tan potente que
aceleraria los ciberataques
mads rdpidamente de lo que
las actuales defensas
puedan adaptarse”, escribia
el analista especializado de
Bankinter Carlos Pellicer
en un analisis reciente.

Tic, tac tic, tac

Hara falta que lleguen
pronto esos avances. ‘2025
ya marco un récord en
vulnerabilidades de
sistemas publicadas, segin
la base de datos Common
Vulnerabilities and
Exposures, mantenida por
el Departamento de
Seguridad Nacional de
Estados Unidos”, explica
Michael Cembalest. Una
tendencia que se disparara
Si estos nuevos sistemas
de IA mds avanzados caen
en manos equivocadas. Y,
antes o después, pasara.

Cuando un ordenador
cudntico sea lo bastante
potente, podra romper en
minutos los candados digi-
tales que hoy protegen
practicamente todo. Y lo
mads inquietante es que el
ataque ya puede haber
empezado: lo llaman
“cosecha ahora, descifra
después”. La carrera contra-
rreloj ya ha empezado. Y no
es un mito. @
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INVERSION EXTRANJERA EN LALIGA

El irresistible

negociode invertir

en el laitbol

ELfatbol, como la
sociedad, noesajenoa
los cambios. Elimpacto de
a globalizacion también
ha hecho mella en el
deporte mas popular
del mundo. Detras de

los colores, también hay
uno que los une atodos:
el color del dinero. Los
inversores empiezan a
fijarse en él.

Por CARLOS MARTIN
RIO Y ROGER XURIACH.*

*@RevistaPanenka.

os clubes que
conocemos no
tienen nada que
ver con los del
siglo pasado. Han
mutado de piel,
su mercado se ha
expandido y compiten
fuera de los terrenos de
juego como marcas de
alcance planetario. Entida-
des deportivas, que hace
40 anos estaban dirigidas
por empresarios locales o
politicos astutos, son hoy
jugosos caramelos para
inversores de todo tipo:
magnates, jeques, millona-
rios, fondos de inversion,
multinacionales, exjugado-
res... El negocio del futbol
es cada vez mds atractivo,
y eso estd modificando no
solo el panorama futbo-

listico, sino también las
propias reglas del juego.

El tablero balompédico
mide hoy la grandeza de las
piezas segun su musculo
financiero (no en vano, el
Mundial 2026 ha contado
por vez primera con 48
participantes y también
segun la FIFA, se habra
convertido en el evento
deportivo mas lucrativo de
la historia). Y aunque no
siempre gana el que mds
tiene, cada vez hay mds
millones en liza con el obje-
tivo (y en ocasiones, la
obsesién) de ganar. Con la
tradicion y el prestigio ya no
es suficiente. Ahora se
necesitan inyecciones gene-
rosas de billetes, da igual de
donde provengan. En Parfs,
en Mdnchester o en

Londres conocen esta
férmula. Capitalismo puro
en busca de una Cham-
pions. Suena bien. Y, sin
embargo, tiene sus riesgos.
“Un club de fitbol no es
el negocio mas lucrativo del
mundo’, razona Marc
Menchén, director del
portal especializado en
Fttbol y finanzas 2play-
book. “Nunca dara grandes
beneficios econémicos
porque, en esencia, los
beneficios de un club son
deportivos”, aclara. Obvia-
mente, hay excepciones. La
familia Moreno Pavon
compro el Leganés en 2008
por siete millones de euros
y lo vendi6 en 2022 por
unos 70. ¢Y quién lo
compro? El grupo ameri-
cano Blue Crow Sports
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Group. “Ahora ya no se dan
esas plusvalias” admite
Menchén, que marca el
punto de no retorno entre
2015y 2018, cuando se
produjo “el boom de los
inversores americanos”. Es
una realidad incontestable:
los Estados Unidos han
puesto el ftitbol europeo en
su radar. Menchén lo atri-
buye a dos factores: “Alli es
cada vez mds caro comprar
una franquicia. En Europa,
en cambio, ven que por
debajo de los 2.000 millo-
nes de euros puedes adqui-
rir un club grande, como el
Atlético de Madrid. Luego
hay un tema de potencial:
creen que el futbol es el
equivalente a la NFL en
Europa. Y, por lo tanto, a
medio y largo plazo es pro-
bable que solo queden
futbol y baloncesto como
los dos grandes productos
de entretenimiento audiovi-
sual en el Viejo Continente”.
Pero el negocio del ftitbol no
solo es el de los clubes. Los
inversores americanos han
detectado otras partes del
pastel: como la financiacion
de recintos deportivos y su
posterior explotacion
comercial.

Goldman Sachs, por
ejemplo, concedio al FC
Barcelona un crédito de
1450 millones para las
obras del nuevo Camp Nou,
y el banco de inversiones JP
Morgan prestd 575 para
financiar las obras del San-
tiago Bernabéu. En un
escalon superior, encontra-
mos el pago de 2.100 millo-
nes de euros de la gestora
de fondos CVC a LaLiga

EY

explica mucho
mejor los intereses
que hay detras de
algunas inversio-
nes futbolisticas.

para explotar el 10% de su
negocio. “Lo bueno de estas
operaciones es que
menguan mucho el riesgo”,
explica David Garcia, res-
ponsable editorial del diario
econdémico del negocio del
deporte Palco23. “Es muy
dificil que a estos actores no
les devuelvan el dinero. Al
contrario, puede ser que se
acabe renegociando la

deuda, por lo que obtendran
mads intereses”, completa.
Menchén cree que algunos
inversores prefieren finan-
ciar este tipo de proyectos
“porque tienen un retorno
claro y una foto fija: si
ponen dinero para construir
un estadio, recibirdn los
ingresos de lo que ese
estadio genere en el futuro”.
No son propietarios, pero
pueden influir en el devenir
de una entidad.

Reputacion
versus dinero

Bajo la logica empresarial,
que busca beneficios, cual-
quiera podria decir que
invertir en el futbol no tiene

:Donde es masfacilinvertir?

27delos55 paises representados enla UEFA, practicamente
lamitad, regulanlallegadade capital externoasusligas
profesionales, con el objetivo de evitaroperaciones fraudulentas

ymantenersureputacion.

Enlnglaterra, porejemplo, cuentan coneldenominado
Premier League Owners'and Directors’Test, untest de elegibilidad
queescrutaaldetalle el historialde losinversores, obligados
ademostrarlasolvenciadelaoperacionyaprobarqueestan
limpiosde condenasy/o sanciones. Para mantenersu eficacia,
estetestserealiza cadatemporada.

Espafia, porel contrario, no presentaningintipode
restriccion alos compradoresinteresados.Eslanicadelas
grandesligas que nofiscaliza la entrada de capital externo.
Saben, esosi, losinversores, que aquilos clubesrespondenauna
formajuridica concreta: lasociedad anonima deportiva (SAD).

Enuntercerescalon encontramoslaregla50+1dela
Bundesliga, Ginicaen elmundoy que apelaal porcentaje
mayoritario que cada entidad futbolisticadebereservarasus
socios. Conocida‘normaantijeque’, protegealosclubes
alemanesdelainfluenciadelosinversores externos,alos quese
lesimpide poderhacerse con el control total. Aunque entérminos
econdmicos es lanormamas estricta, muchos aficionadosla

consideran la masromantica. s

demasiado sentido, ya que
este es un negocio singular,
que depende de que la pelo-
tita entre. “Para ganar dinero
con el futbol, hay que
escoger un club que se
encuentre en una situacion
deportiva inferior a la que
podria llegar a aspirar. No es
lo mismo comprar el
Wrexham, que a medida que
sube categorias se revalo-
riza, que el Liverpool, cuyo
valor de base ya es muy
estable. El riesgo son los
resultados’, sintetiza
Menchén.

Pero el ftitbol también es
un escaparate unico, una
puerta de entrada a otros
mercados. Por eso, muchas
empresas apuestan por este
deporte con el tnico fin de
aumentar su proyeccion
internacional. “Salvada la
dificultad de invertir en un
club, lo cual puede parecer
deficitario, hay que fijarse
en otras variables: desem-
barcar en Europa a través
del deporte es un altavoz
muy potente”, explica
Garcia. Y claro: los altavoces
magnifican el mensaje, pero
también los distorsionan. El
sportswashing persigue
esto ultimo: de ahi que
fondos soberanos de paises
de cuestionable calidad
democratica se hayan
lanzado a la carrera para
promocionar sus propios
campeonatos o directa-
mente adquirir relevancia
entre la clase media-alta del
fitbol europeo. Catar apuntd
al PSG (y eso le sirvié para
apuntar a la FIFA, logrando
la adjudicacién del Mundial
de 2022). Emiratos 33>
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5> Arabes apunt6 al
Manchester City (y a otros
clubes del mundo, a través
de City Football Group y
bajo un formato de multi-
propiedad, entre ellos el
Girona). Y Arabia Saudita ha
apuntado recientemente al
Newcastle United, un histé-
rico del norte de Inglaterra
que se ha entregado a los
petroddlares. El objetivo:
lavar la imagen y revertir un
estatus desfavorable. Arabia
Saudita, por cierto, también
organizard, como Catar, una
Copa del Mundo. Serd en
2034. Los saudies no iban a
Ser menos que sus vecinos.
A veces la geopolitica
explica mucho mejor los
intereses que hay detrds

de algunas inversiones
futbolisticas.

ESpana, una
plaza exigente

Analizando a sus mandata-
rios, Espana cuenta con un
entramado singular. De los
20 clubes de Primera en
2025-2026, seis los con-
trola una propiedad extran-
jera (Atlético, Espanyol,
Mallorca, Oviedo, Valencia y
Girona); cuatro 'pertenecen'
a sus socios (Barca, Madrid,
Athletic Club y Osasuna) y
el resto, es decir la mitad,
estdn en manos de familias
0 empresas nacionales
(como el Villarreal, cuyo
mdximo accionista es
Fernando Roig, duerio de
Pamesa; o el Celta, presi-
dido por Carlos Mourino,
duerio del Grupo GES). Las
experiencias recientes de

Dime como eresytediré porquéinviertes

Desdeel
puntodevistadel
resultado operativo,
lamayoriadelos
clubes pierden
dinero.Peroaveces
losinversores lo que
seplanteanesotro
tipoderentabilidad.
Existentres
vertientes:

Larentabilidad
patrimonial:
“Elvalordeunclub
siempre crece”,
aseguraDavid
Garcia."Notodoes
fijarseensigana
opierde, porque
los clubessiempre
puedenganar

dinero metiendoun
apunte contable”.
Alfinal,"elclub
defttbolsevaa
revalorizarsiosi”.

Larentabilidad
estratégica:
Como hemos
explicado, el
deporteteposiciona
enunecosistema
enocasiones muy
hermético. Los
fondosmueven
miles de millones
dedolares, yalfinal
estasinversionesson
anecddticas.;Qué
buscan entonces?
SegunGarcia,
"influencia politica

yposicionamiento
internacional”.Lo
razona: “Antesde
queApollo entrase
enelAtléticode
Madrid o CVCpagase
partedelosderechos
audiovisualesde
LaLiga, pocoslos
conocian”.

Larentabilidad
emocional:
Lagenteque
invierteendeporte
lohacedeforma
emocional, porque
le gusta, porque
le mueveun
sentimiento que no
existe en otros
sectores. Antes

mencionabamosal
Wrexham, club
galés quehoy
militaenla
segundadivision
inglesa.En 2020,
fue adquirido por
losactoresde
Hollywood Ryan
ReynoldsyRob
McElhenney,
cuando elequipo
competiaenlas
divisionesno
profesionales.;Un
negocioola
peliculadesus
vidas? “Aveces hay
decisiones que
respondenaun
puntovisceral”,
concluye Garcia. 3k

clubes que han sido adqui-
ridos por capital extranjero
no han sido del todo buenas.
La multinacional china
Rastar Group se hizo con el
Espanyol hace una década y
el pasado verano vendi6 sus
acciones al empresario
estadounidense Alan Pace,
duerio de otro club, el
Burnley, ahora descendido
de la Premier League
inglesa. En este tiempo,
Rastar ha tenido que aco-
meter cuatro ampliaciones
de capital, mientras el con-
junto blanquiazul sufria dos
descensos de categoria.
¢Cudl ha sido el beneficio
entonces? “El rendimiento
del club ha fluctuado mucho
en los ultimos afios, lo que
ha tenido un cierto impacto

9

recientes de clubes
que hansido
adquiridos por
capital extranjero
no hansido del
todo buenas.

en la rentabilidad general de
la empresa’, sostenia el
portavoz de Rastar para
argumentar la venta. “La
compania desinvertird su
negocio de clubes de futbol
y concentrard sus recursos
y energia en otras dreas que
representan las ventajas
tradicionales de la empresa’,
anfiadia. Rastar, no lo olvide-

mos, es una empresa china
de juguetes. El pais asidtico
incentivd varias operacio-
nes para que varias de sus
empresas desembarcaran
en el futbol europeo y
ninguna ha salido bien.
“Milan e Inter tuvieron pro-
blemas con sus duefios y
acabaron rescatados por
fondos estadounidenses.
Rastar directamente ha
perdido muchisimo dinero
con el Espanyol”, sostiene
Menchén.

Garcia advierte varios
errores de cdlculo en la
compra de clubes. El
primero tiene que ver con el
capital. “Los inversores de
fuera tienen que aprender
que el dinero no garantiza
resultados”. El segundo
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apela al sentimiento. “El
futbol tiene factores emo-
cionales. Si eres el unico
propietario y centralizas
todas las decisiones, puedes
correr el riesgo de no tener
en cuenta variables que
para el ecosistema de un
club son importantes”,
explica el responsable edi-
torial de Palco23. El anterior
dueno periquito, Chen Yan-
sheng, apenas se dejaba ver
en el estadio, provocando
una desconexion paulatina

con la realidad de la entidad.

Algo parecido ocurre en el
Valencia, al que Peter Lim,
Su propietario singapurés
desde 2010, ha descapitali-
zado por completo tanto a
nivel financiero como
deportivo. Y, aun asfi, se
niega a vender. ¢ Donde esta
el negocio entonces? En
Girona, hasta el momento,
la férmula funcionaba. El
conjunto cataldn fue adqui-
rido por City Football Group
(CFG) en 2017, y aunque ya
no es el socio mayoritario
(hoy solo posee el 47%, por
el 35% de Marcelo Claure,
un empresario boliviano y
estadounidense, propietario
del Club Bolivar de La Paz y
con participacion en el New
York City FC, también del
grupo CFG), esa compra fue
imprescindible para cose-
char los éxitos que ven-
drfan, antes del descenso de
esta temporada, como jugar
la Champions. ¢ Pero qué
ocurre si uno de estos clu-
bes-tentdculo acaba en
segunda o presenta pérdi-
das? ¢Puede comprometer
la viabilidad de todo el
holding? El caso de CFG

explica precisamente otro
de los fenémenos al alza en
materia de inversion: el de
las multipropiedades.

Para Garcia, estos hol-
dings tienen “una ventaja
negociadora. Te posiciona
diferente en el mercado.
Puedes compartir servicios
y gastos de infraestructura o
tecnoldgicos. Lo que te sirve
para uno, te puede repercu-
tir en el resto. Luego estd la
diversificacion de ingresos:
Girona y Manchester City
comparten esponsor en la
camiseta. El hecho de cerrar
acuerdos para varios clubes
permite ampliar las fuentes

de financiacién. En lo
deportivo, también hay ven-
tajas: movimiento entre
jugadores y operaciones sin
costes adicionales”.

Como es légico, esto
puede generar conflictos de
intereses. Ya han existido, de
hecho. La UEFA tuvo que
intervenir antes de un cruce
entre el RB Leipzig y el RB
Salzburgo, dos equipos pro-
piedad de la misma empresa,
la multinacional de bebidas
energéticas Red Bull.

Menchén completa la
preferencia de los inverso-
res americanos por esta
férmula. “En Estados Unidos

E\IO!.I.ICI()N DELAS INVERSIONES EN

ELFUTBOLEUROPEO

&) En2025seidentificaron 111 operaciones financieras
relacionadas con clubes de fitbol europeos, 29 de las cuales fueron
adquisiciones de participaciones mayoritarias en clubes de primera
division, entre los cuales se encuentra el Crystal Palace inglés,
ganador delaFA Cup del afio pasado, el campedn escocés Glasgow
Rangers o los histdricos de nuestro fitbol RCD Espanyol y Atlético de
Madrid. Por sexto afio sequido, las empresas de Norteamérica siguen
dominando lasinversiones extranjeras, consolidando su fuerte

interés en el fitbol continental.

2020

2021

2022

2023

2024

2025

Fuente: Datos de The European Club Finance and Investment Landscape de la UEFA.

hay holdings que poseen
clubes en distintas franqui-
cias: NBA, NFL, NHL. En
Europa, la 16gica te dice que
hay que adquirir clubes de
distintos paises. Es una
tendencia al alza: una
estructura donde el equipo
Premier, el de mads valor, es
la punta de lanza. El mejor
ejemplo es City Football
Group”. ¢Pero como hemos
llegado hasta aqui?

La Premier
League, origen
\ paradigma

En 1992, el futhol inglés dio
un giro que no solo cambia-
rfa para siempre el pano-
rama futbolistico de Inglate-
113, sino el de toda Europa.
Nacia la Premier League, una
competicién que rompia el
modelo centenario de la
Football League y que, de la
mano de la cadena Sky
Sports, iba a hacer de los
derechos televisivos un eje
transformador. Una compe-
ticion privada, con los
mejores 20 clubes del pais,
que dispararfa los ingresos
de sus participantes desde
ese primer curso.
Impulsado por los cinco
grandes clubes del
momento (Arsenal, Man-
chester United, Liverpool,
Everton y Tottenham), la
Premier llego con la inten-
cion de liberarse de la carga
que suponia el sistema fut-
bolistico inglés, las tres
divisiones profesionales que
existian por debajo de la
mdxima categoria, y = >--
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- poder asf aprovechar
las posibilidades de la First
Division, que pasaba de este
modo a cambiar de nombre
y de manos. La English
Football League, el ente que
habia regido la totalidad de
la pirdmide futbolistica
inglesa desde 1888, queda-
rfa como la via de acceso a
esa nueva tierra prometida.
El cambio fue sustancial
desde el primer momento.
De los 40 millones de libras
que habia pagado la cadena
privada en abierto ITV por
los derechos de emision de
1988 a 1992, se pasé a los
304 millones que iba a
poner la televisién de pago
Sky sobre la mesa, a cambio
de cinco anos de explota-
cion de esos derechos. Lo
hacfa con un acuerdo con la
publica BBC, que dispondria
de resumenes de las
mejores jugadas. Los aficio-
nados, de repente, veian
como su pasatiempo favo-
rito, esa pasion que les unia
a sus allegados y a su
comunidad se iba convir-
tiendo en un espectdculo
televisivo global. Anuncios
protagonizados por sus
idolos, patrocinadores, mds
cdmaras, mds planos,
mejores realizaciones, des-
pliegues de medios. Sus
equipos seguian regidos por
propietarios locales, gene-
ralmente empresarios lleva-
dos por la pasién o por su
afan de ganar influencia en
los circuitos nacionales.
Pero con la llegada del
nuevo siglo, también iba a
cambiar radicalmente el
paisaje de los palcos y los
despachos. Caras nuevas y

9 ELFUTBOLde

las grandes ligas
europeas, en
especial la Premier
League, empezo

a atraera grandes
fortunas, primero,
y afondos,
después.

desconocidas, nombres
extranjeros, magnates y
fondos que llegaban a una
ciudad y a un club para
estampar su firma como
nuevos mandamases.

El fitbol de las grandes
ligas europeas, y entre ellas,
en especial la Premier
League, empez0 a atraer a
grandes fortunas, primero, y
a fondos, después, dispues-
tos a llevarse una parte de
un pastel que no dejaba de
crecer. De aquellos apetito-
s0s 304 millones en 1992,
después de un crecimiento
exponencial, se ha pasado al
acuerdo actual, también con
Sky Sports en la ecuacion,
junto a la norteamericana
TNT Sports, que tiene un

valor de 6.700 millones de
euros. Con un valor medio
mucho menor que el que
tienen, por ejemplo, las fran-
quicias de los principales
deportes norteamericanos, y
con un margen todavia
amplio de crecimiento en lo
que a ticketing, experiencia
de partido y hospitality se
refiere, también en relacién
con lo que ocurre en
Estados Unidos, adquirir un
equipo de futbol de una de
las grandes ligas puede
parecer, hoy, una oportuni-
dad irresistible. Seguin datos
de Football Benchmark, el
club con mayor valor del
futbol mundial serfa actual-
mente el Real Madrid, con
6.480 millones de ddlares.
Hace unos meses, Los
Angeles Lakers, franquicia
de baloncesto de la NBA que
se puede equiparar al club
madridista en términos
histdricos, fue vendida a
cambio de una cifra récord:
10.000 millones de ddlares.
Segun este mismo informe,
el valor medio de los clubes
de la Liga es de 2.355 millo-
nes de ddlares. Tanto la NBA
como la NFL, la competicién

de futbol americano esta-
dounidense, doblan esa
valoracion media. La cifra,
de hecho, se puede equipa-
rar al valor medio de los
equipos de la MLB de
béisbol. Sin embargo, el
impacto de cada liga, por lo
menos en lo que audiencias
televisivas se refiere, no
tiene comparacion. El
partido que decidia las
Series Mundiales, la gran
final del béisbol norteameri-
cano, que ademds contaba
con los atractivos Los
Angeles Dodgers (club con
una valoracion de negocio
similar al Real Madrid), tuvo
una audiencia de 51 millones
de espectadores en todo el
mundo. Sin embargo, un
Barcelona-Real Madrid de
Liga, sin ningun titulo en
juego, ha alcanzado audien-
cias de mds de 600 millo-
nes de espectadores en todo
el mundo. Cierto, es el
‘Clasico’, un fenémeno que a
veces escapa a cualquier
clasificacion.

La comparacion con el
mercado norteamericano
no es casual. Si bien hemos
apuntado que son hoy los
dolares norteamericanos los
que se han lanzado a la
conquista del fuitbol
europeo, es en Inglaterra
donde mas visible se hace
esta tendencia. Hoy son
once los clubes de la
Premier que estan en
manos estadounidenses. No
hay otra liga en Europa con
mads clubes de propiedad
extranjera ni con mas pro-
piedades cruzadas. Todos
quieren estar ahi. Dinero
llama a dinero. @
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ELLEGADO SE RETRASA HASTA LA JUBILACION

La herencia de los
boomers, la pension
de los milenials

n el ultimo afio se
han publicado
varios libros que
analizan la situacién
financiera de los
espanoles desde
una perspectiva
generacional y concluyen
que los boomers, los nacidos
entre 1958 y 1975, viven
mucho mejor que los mile-
nials, que vieron la luz entre
1980 y 1996. Este tipo de
aproximaciones, al margen
del rigor en el manejo de los
datos y las emociones,
supone un salto cualitativo
desde la tradicional visién
marxista de la lucha de
clases, donde se confronta
intereses en funcion de
quien tiene la propiedad de
los medios de produccion y
el patrimonio, a una lucha
generacional, donde, segura-
mente sin pretenderlo, se
enfrenta a miembros de una
misma familia.

La vida canon: La historia
de Esparia a trauvés de los
boomers, de Analia Plazay
“Los hijos de los boomers:

Los hogares formados

por mayores de 65 afos
acumulan rentas reales
que, de promedio, Casi
triplican las de los hogares
encabezados por personas
deentre 35y 44.Estoha
provocado un debate

que confronta a distintas
generaciones, algo artificial
dado que los jovenes

son los herederos de sus
padres. La acumulacion de
patrimonio en los mayores,
a sofisticacion en sus
inversionesyy su traspaso
son un reto de gestion.

Por AURELIO MEDEL
VICENTE.*

*Periodista. Doctor en Ciencias
de la Informacién por la
Universidad Complutense.

De la muerte de la clase
media al auge de una gene-
racion antisistema’, de Este-
fania Molina, son dos ejem-
plos de libros que abrazan
dicha tesis y al final destilan
que la generacion del baby
boom es la culpable de las
carencias de la siguiente
generacion, de sus propios
hijos. La razon es que los
primeros han ganado unos
sueldos reales mayores, lo
que les ha posibilitado
comprar una vivienda, gozar
de una vida razonable y
ahora disfrutar de buenas
pensiones. Este retrato se
resume en dos datos, la
pensién media (la del
boomer) supera al salario
medio (el del milenial), lo
que hace que los jovenes de
hoy tengan mads dificil
acceder a una vivienda, en
propiedad o alquiler.

Hay un fondo de verdad
en esas afirmaciones, pero
acompanado de mucha
brocha gorda. Homogeneizar
la situacion econémica por
cohortes es una simplifica-

cion gigantesca. Cada
persona es un mundo y
cuando se habla de patrimo-
nio, es mucho mads relevante
la riqueza que va aparejada
con el apellido que la gene-
racion a la que se pertenece.
El andlisis generacional
parece no tener en cuenta
que los tedricos damnifica-
dos resultan ser los herede-
ros de los privilegiados.

Sistema de
reparto

El gran argumento de fondo
para confrontar a boomers
(jubilados y en vias de jubi-
larse) y milenials (en el
momento clave de su pro-
duccién) no es tanto el
precio de la vivienda o los
salarios, como el sistema
publico de pensiones. Los
mads jovenes aseguran que
los mayores, sus progenito-
res, viven la vida padre
gracias a las pensiones que
ellos les pagan. Y encima,
piensan que sus pensiones
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van a ser mucho mas bajas
dada la pirdmide de pobla-
cioén de este paifs, que se
resume en que durante los
anos 80 y 90 nacieron la
mitad de los nifios que en
las décadas de los 60 y 70,
lo que hace prever que las
actuales pensiones no sean
sostenibles. La ratio de
cotizantes por pensionista
se situd en 2,46 en mayo de
2026, con aproximada-
mente 22 millones de afilia-
dos a la Seguridad Social y
10,5 millones de pensionis-
tas. Este nivel constituye el
maximo desde 1990, con la
excepcion del periodo
2001-2010, asociado con la
expansion del empleo
durante la burbuja inmobi-
liaria, cuando la media
alcanzo 2,55. Si bien el
volumen de las cotizacio-
nes crece mds lentamente
que el de las pensiones.

El sistema publico de
pensiones espariol es de
reparto, lo que quiere decir
que la Seguridad Social paga
las pensiones de octubre con

= A MAYOR NIVEL
DERIOUEZA, menor
patrimonio en
cuentas bancarias
ymasvolumenen
activos deriesgo.

las cotizaciones que detrae
de las néminas de septiem-
bre, y cuando estas no son
suficientes, el déficit se
cubre con recursos adicio-
nales del Estado. Si el
sistema fuera de capitaliza-
cion serfa como los planes
privados, y las personas
retiradas percibirfan una
renta en funcion de lo que
hubieran ahorrado con sus
cotizaciones. La razon para
que sea de reparto es que el
sistema publico estd conce-
bido como un esquema de
solidaridad intergeneracio-
nal, en el que los contribu-
yentes reciben una pension
en funcién de lo cotizado,
pero ademds se garantizan
unas pensiones minimas y
otras no contributivas para

aquellos que, por las
razones que sean, han coti-
zado poco o nada. Ademds,
esa vision enfrentada de las
generaciones no tiene en
cuenta que, aunque el
sistema sea de reparto, el
importe de la pensién esta
ligado a lo que han cotizado
esos jubilados durante
cuatro décadas.

Para poner numeros a
este debate es muy intere-
sante conocer los patrimo-
nios de las diferentes gene-
raciones y no olvidar que
esa riqueza se transmite
entre ellas, de padres a
hijos. La Encuesta Finan-
ciera de las Familias (EFF),
que realiza el Banco de
Espania cada dos afos, y se
publicé antes del verano, es
seguramente la mejor
radiografia de dichos patri-
monios. El nivel maximo de
renta neta, que descuenta el
endeudamiento, estd, como
es logico, en las personas
mads mayores. Si se atiende
a la renta mediana, la media
provoca distorsiones -

A~ 4

Laviviendaen
propiedad cae,
salvo entre los
jovenes menores
de 34 anos

En 2024, el 70,6% de los hoga-
res tenia la vivienda principal en
propiedad, con un descenso de
un punto y medio en dos afios.
Lo mas llamativo es que este
descenso se produce en todos
los tramos de edad del cabeza
de familia excepto en menores
de 34 anos. En el 36,7% de estos
hogares, la familia es propietaria
de la casa que habita, lo que
supone un fuerte aumento de
4,9 puntos con respecto a 2022
y rompe la tendencia a la baja
iniciada en 2011.

Este incremento seguramente
se debe a que la subida de los al-
quileres empuja a la adquisicion
dela casay a que estan crecien-
do las donaciones de padres a
hijos de pisos y de efectivo para
la compra de vivienda habitual,
que esta bonificada hasta el 99%
en la mayoria de las comunida-
des auténomas. En cambio, en

el siguiente rango de edad, el
que esta entre 35y 44 aiios, ha
caido en 5,3 puntos el porcentaje
que es propietario de su hogar,
pasando del 61,8% al 56,5%.

El aumento de los precios

de la vivienda provoca que la
casa principal pese mas en el
conjunto de activos reales de la
familia, pasando en dos afios de
representar el 51,7% al 54,2%,
lo que rompe con la tendencia
bajista desde 2005. Si se mira
por edades, el aumento del
peso de la vivienda principal es
especialmente elocuente entre
los hogares de jovenes menores
de 34 aios, donde supone el
76,2% de su patrimonio inver-
tido en activos reales, lo que
refleja una subida de mas de
diez puntos. 3¢

P
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- por el impacto de los
extremos en riqueza y
pobreza, los hogares con el
perceptor principal entre 65
y 74 afos eran los que
tenian mejor situacion, con
un patrimonio acumulado
de 249.200 euros, mientras
que el colectivo entre 55y
64 y el de mds de 74 afios
estaban en la misma cifra
de 214.500 euros. Los
jovenes de entre 35y 44
anos tienen una renta neta
que es un tercio de los que
estan en mejor situacion.

Mas
sofisticacion

Pero hay otros factores, al
margen de la edad, que
tienen impacto en la gene-
racién y acumulacion de
patrimonio. Asf, la riqueza
aumenta con el nivel edu-
cativo y es muy superior
cuando el cabeza de familia
es empleado por cuenta
propia, auténomo. Es
también muy interesante
cémo el Banco de Espana
sefiala que “la riqueza neta
aumenta a medida que lo
hace la renta, lo cual refleja
tanto la mayor disponibili-
dad de recursos que dedicar
al ahorro entre los hogares
con rentas altas como las

9>
principalesel
activo que tiene
mayor peso en
el conjunto

de los activos
de las familias.

Madridcentrismo

sea en propiedad o alquiler, es
la gran queja de los mas jovenes, un problema que enlaza con uno de los
grandes dramas de Espafia, que es |a baja tasa de natalidad. Dificilmente
seva a plantear una pareja tener hijos si comparte vivienda con padres
0 amigosy no tienen intimidad. La metafora mas contundente es la que
refleja que 'sin nido no hay polluelos..

El valor medio de la vivienda principal en Espafia ha subido
a170.000 euros en 2024, once mil euros mas que dos afos antes, seglin
[a Encuesta Financiera de las Familias. Si se mira por renta, el percentil
que tiene el 10% de las rentas mas bajas habita casas de cien mil euros
de mediay los que tienen el 10% de la renta mas alta el valor de este
activo esta en 350.000 euros.

Estos precios, tanto [a mediana total como el de los mas
pudientes, resuenan muy bajos para los que buscan vivienda en las
grandes capitales espariolas, y muy alto desde las zonas mas afectadas
por la despoblacion. El encarecimiento de la vivienda en relacion con los
ingresos es especial grave en las grandes ciudades, Madrid y Barcelona,
ademas de otras intermedias muy afectadas por el alquiler turistico,
como es el caso de Malaga, Alicante o Valencia.

La mayoria de los analisis estan prefiados de
“madridcentrismo”, ya que se tiende a ver todas las dindmicas desde a
perspectiva de un urbanita, cuando hay diferencias muy relevantes. De
hecho, el salario minimo interprofesional, el de los empleados de la
Administracion Central o el de los trabajadores de las grandes empresas,
por ejemplo, es el mismo en todo el pais, pero el coste de la vida no. La
vivienda es el mayor coste que tiene que asumir una familia en su gasto
mensual, sin embargo, el alquiler oscila muchisimo entre poblaciones. Si
compras, los precios no tienen nada que ver en unas poblaciones y otras,

pero las hipotecas son al mismo tipo de interés. Por eso, las nominas

cunden mucho menos en Madrid o Barcelona que en Aranda de
Duero o Almendralejo. s

LA

diferencias en la tasa de
ahorro y en la composicion
y el rendimiento de las car-
teras de activos”.

Aqui, la autoridad banca-
ria estd llamando la atencién
sobre uno de los temas rele-
vantes, en qué invierten las
familias su patrimonio acu-
mulado, qué activos tienen, y
como va cambiando. El
98,8% de las familias tienen
algun tipo de activo, bien sea
real o financiero. El valor
medio de los activos a finales
de 2014 era de 195.700
euros, lo que supone un

incremento del 1,7%, progre-
sién que habra sido muy
superior en 2025 dada la
evolucion de la Bolsa.

Los activos reales siguen
siendo los que tienen un
mayor peso, con el 77% del
valor total del patrimonio de
los hogares, 1o que supone
2,2 puntos menos que hace
dos anos. Ademads, este por-
centaje va disminuyendo a
medida que sube el importe
de los activos totales. Pero
incluso entre los mds ricos
tiene una alta relevancia, que
representa el 70,6% de su

patrimonio. La vivienda
principal es el activo que
tiene mayor peso en el con-
junto de los activos de las
familias, ya que representa
el 54,2% de los activos
reales, con una horquilla que
va del 75,2% en el caso de
las rentas mds bajas, hasta el
371% en el de los mds ricos.
Los activos financieros
evolucionan en sentido con-
trario y aumentan su peso en
el conjunto del patrimonio de
las familias. En 2024 repre-
sentaban el 23%, 1o que
supone dos puntos mds que
hace dos afios y doce que en
2008. Si se mete lalupa en el
tipo de activo se aprecia que
las familias van asumiendo
mads riesgo y sofisticacién en
sus inversiones. Del conjunto
de los activos financieros,
mas del 60% estdn expuestos
a la fluctuacion de los merca-
dos* (ver nota final) y un
39,5% son depdsitos y dife-
rentes tipos de cuentas ban-
carias. Dos afios antes, estas
cuentas suponian casi el 44%
y las inversiones con riesgo el
56%. Destaca especialmente
la progresion del patrimonio
en acciones no cotizadas,
participaciones y otros
activos financieros, que ha
pasado de pesar el 22% al
30%. En cambio, el ahorro en
fondos de inversion y accio-
nes cotizadas en Bolsa baja
casi cuatro puntos, del 19,6%
al 15,4%, en esos dos anos. Las
criptomonedas empiezan a
aparecer, y forman parte de
la cartera del 4,4% de los
hogares y representan el 0,2%
de los activos financieros.
Cuanto mayor es el nivel
de riqueza, menor es la can-
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Fuente: Secretaria de Estado de la Sequridad Social y Pensiones.

O LADISTRIBUCION DE LA RIQUEZA NETAPOR
GRUPOSDEEDAD ES COHERENTE CON EL PERFIL
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tidad de patrimonio en
cuentas bancarias y mds el
volumen en activos de
riesgo. De hecho, los mds
ricos apenas tienen el 25% de
su ahorro en cuentas y depo-
sitos bancarios, once puntos
menos que en 2022. En

cambio, el 50% de la pobla-
cion que estd en el percentil
mads bajo de renta acumula,
casi la mitad de su ahorro
estd en cuentas y depdsitos
para pagos corrientes y hasta
el 62% si se suma todo tipo
de cuentas bancarias.

ESperanza
devida

En 1975, la esperanza media
de vida en Espana era de 70,5
anos en los hombres y 76,2
en las mujeres, lo que implica
que la mayoria de los hijos
tenia entre 40 y 50 afios en el
momento del fallecimiento
del padre. Medio siglo
después, estos datos se han
retrasado en una década:
hombres y mujeres fallecen a
una edad media de 814y
86,5 anos, respectivamente.
Por tanto, el momento de
recibir la herencia se ha
retrasado en algo mds de diez
anos, hasta acercarse mucho
al momento de dejar la vida
laboral y jubilarse. A esto se
anade que en 1975 cada
madre tenfa una media de 2,8
hijos y ahora es de 11, de
manera que el legado casi
ni se reparte, puesto que
hay sélo un heredero en
muchos casos.

Si encajamos los nimeros
de la EFF de 2024 del Banco
de Esparia, vemos que los

hogares donde el cabeza de
familia tiene ya mds de 74
afios acumulan una riqueza
media de 469.300 euros, que
baja hasta 214.500 euros si
nos fijamos en la mediana, la
que quita los extremos
(millonarios y pobres), lo que
permite una aproximacion
mas realista. En definitiva,
ese es el patrimonio que
entregarian a sus hijos. Eso si,
la estadistica muestra
medidas, pero cada familia es
una realidad, y no son pocos
los casos en que buena parte
de ese patrimonio termina
gastado en el cuidado del
anciano que lo ahorrd.

Es evidente que la evolu-
cion del precio de la
vivienda y de los salarios
provoca que los hogares
mas jovenes tengan mds
dificultad para adquirir una
casa en estos momentos.
Pero ver estos problemas
desde una perspectiva
generacional es un error,
especialmente en las socie-
dades latinas, donde es
enorme el compromiso y
complicidad familiar entre
padres e hijos, abuelos y
nietos. De lo contrario, se
termina pensando lo que
dijo la madre de Analia
Plaza tras leer el libro de su
retofio: “Vamos, que la con-
clusién es que nos vayamos
muriendo, ¢no?”. @

(*) Este porcentaje agrupa activos
con perfiles de riesgo muy distin-
tos, desde acciones y fondos de
renta variable hasta bonos,
fondos monetarios o determina-
dos planes de pensiones conser-
vadores, cuya volatilidad y
rendimiento suele ser significati-
vamente menor.
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PRESIDENTE DE LA CNMV
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Convertir al ahorrador
CIl INVErSor no €s una
mera ilusion.

s una necesidad

Enuna de sus primeras entrevistas y tras afo y medio como presidente de la CNMV,
Carlos San Basilio analiza los resultados de los retos que él mismo se planted a los pocos dias
de sunombramiento. Reflexiona también sobre aquellos otros que han surgido en un periodo
intenso de acontecimientos en los mercados donde la geopoliticay la inteligencia artificial
se han convertido en protagonistas. Por RAFAEL RUBIO | Fotos ALEX RIVERA.

Sera posible en algin momento que los mer-
cados de valores sean una fuente de financia-
cion de las empresas como esta pretendiendo la
Comision Europea?

Creo que ya lo son. La cuestion es que

lo sean en mayor medida. Y no hay que

irse al mercado americano para buscar
un referente. En la Unién Europea
tenemos paises donde los mercados de valores son una
fuente de financiacién muy relevante para todo el tejido
empresarial, como es el caso sueco.

Para lograr ese objetivo, hacen falta muchos cambios;
entre otros, una mayor liquidez gracias a instrumentos que
canalicen, por ejemplo, el ahorro de los inversores minoris-
tas. También se requiere una mayor integracion de los flujos
financieros en la Unién Europea. En Espafia estamos viendo
que nuevas empresas van entrando en el mercado de
valores y que algunas de ellas quieren dar el paso al
mercado continuo y llevar a cabo ampliaciones de capital
significativas, aunque todavia hay mucho margen de mejora.
Pero parece que tanto la Comisién como los gobiernos
tienen bien identificados estos objetivos. >35>
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2-- ;Cuales son las principales
medidas que deberiamos adoptar
en los proximos meses para avanzar
en la conversion del ahorrador a
inversor? ;0 se trata de una mera
ilusion dificil de conseguir?

No es una mera ilusion. Es posible
¥ necesario si queremos realmente
dar un salto en cuanto a la utiliza-
cién de los mercados de valores
como fuente de financiacién para

66

La liscalidad es parte
fundamental del diseno de las
Cuentas de \horro )y cualquier
modificacion fiscal lleva
ticmpo, aunque estamos en
plazos razonables

&

las empresas. Hay que conseguir
que el inversor minorista canalice
sus ahorros hacia los mercados de valores, no solo en
beneficio del propio mercado y de las empresas, sino
también en su propio beneficio, porque va a tener acceso a
una mayor gama de productos que le permitirdn adaptar su
cartera a su perfil de riesgo y maximizar la rentabilidad a
largo plazo. Pero, para conseguirlo, hacen falta medidas
concretas y ambiciosas.

En general, en los paises de Europa continental, el por-
centaje de la riqueza financiera de los inversores minoristas
que se destina a los valores es muy inferior, por ejemplo, al
del mercado sueco. El mercado americano también es otra
referencia muy clara. Para cambiar esa propension a inver-
tir en mercados de valores, hay que modificar las condicio-
nes y seguir avanzando en la mejora de la cultura finan-
ciera. Pero ese es mds un trabajo de medio plazo.

A corto plazo, hay que crear productos que tengan las
condiciones necesarias para generar ese atractivo entre los
inversores, como la cuenta de ahorro individual, que es
algo en lo que se estd trabajando en la Comision Europea y,
a nivel nacional, también aqui en Espafia desde hace ya
unos meses.

Creo que, si consiguiéramos
poner algo en marcha durante
este anio 2026 o a principios de
2027, serfa un €éxito. Estas
cuentas tienen, como parte
fundamental de su diserio, la
fiscalidad, y cualquier modifica-
cion de esta necesariamente va
a llevar tiempo, aunque estamos
en unos plazos razonables.s.

El afio pasado, segin la memo-
ria de actividades de la CNMV,

hubo 844 requerimientos a entidades prestatarias de
servicios y 914 a gestoras y vehiculos de inversion. ;Qué
deben hacer las entidades y los asesores financieros para
mejorar estos datos?

Precisamente, las entidades financieras y los asesores
financieros son los canales mds controlados para la pro-
teccion del inversor y no es en ellos donde se suelen
producir incidencias. En cualquier caso, deben seguir
adaptdndose y hacerlo de la forma mds rdpida posible
para ser una alternativa eficaz para los inversores, sobre
todo para el inversor minorista y el inversor mds joven,
que se ve frecuentemente tentado por nuevas formas de
comercializacion y nuevos productos.

Es ahi, en esas nuevas dreas de comercializacion,
donde aparecen los chiringuitos financieros que nosotros
identificamos de forma especialmente activa. Todas las
entidades financieras, los asesores financieros y también
la CNMV tenemos que trasladar a los inversores la nece-
sidad de ser prudentes y de contrastar la informacion.

Los supervisores de todos los paises europeos estamos
intentando modificar nuestras vias de acceso al inversor

Un autentico “teco”

s Estelucensede 61 ainos fue, entre otros cargos,
afnossehabregado directordelaSecretaria
fundamentalmenteenel Técnicadel Banco Santander.

sectorpublico, con
gobiernosdedistintosigno,
ganandosela confianzade
figuras como Cristobal
Montoro, Nadia Calviiio
o Carlos Cuerpo.Pero
también conoce
elsector
privado:

= Hijode quienfuera
presidentede
Transmediterraneaysobrino
delacantante PalomaSan
Basilio, forma parte del
selectogrupodelos “tecos”
(técnicos comercialesy
economistasdel Estado), la

élite delfuncionariado
economico espafiol,algunos
de cuyos miembros ocupan
puestosdegran
responsabilidadenla
Administracion.

= Padre de cuatro hijas, tras
sernombrado director
generaldelTesoroen
diciembre de 2016, cedid su
puesto, cinco afios mastarde,
asuamigo Carlos Cuerpo,
hoyvicepresidentedel
Gobierno.Endiciembrede

2024, elEjecutivolenombrd
presidentede laCNMV.

= Reconoce laimportancia,
ensutrayectoria profesional,
delabecaFulbright,quele
orientd definitivamente ha-
ciaelmundofinanciero, de-
jando atrassu especializacion
comercial, que-trasla entra-
dadeEspaiiaenlaUnionEu-
ropea-habiaocupadogran
partedelacarreradelostéc-
nicos comercialesy econo-
mistasdelEstado. %2
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para que este pueda identificar mds
facilmente quién le puede enganar.

:Mantiene la CNMV los controles sobre
la comercializacion de productos por
parte de las entidades financieras?

Lo seguimos haciendo y lo seguire-
mos haciendo a futuro. Hemos refor-
zado esos controles gracias a las
posibilidades que ofrecen las tecno-
logias, también las de la supervisién
a distancia.

Incrementamos el control cuando
hay reclamaciones o indicios de
malas prdcticas por entidades super-
visadas. Hacemos investigaciones
muy a fondo con objetivos muy claros
de proteccién del inversor minorista.
Nos fijamos en que se aporte en todo
momento la informacién adecuada en
cuanto a los costes en los que estd
incurriendo el inversor minorista, que
a veces no son trasladados de forma
muy o suficientemente transparente
por parte de las entidades. También
nos preocupa que no se traslade a los
minoristas el riesgo que estdn asu-
miendo de forma clara, sefialando las
pérdidas en las que puede incurrir.

Es mejor la exigencia de informa-
cion transparente y clara en relacién
con el riesgo que estd asumiendo el inversor que una
sobreproteccioén por parte de las autoridades decidiendo en
qué productos pueden o no pueden invertir.

Usted ha reconocido la necesidad de reducir la regulacion
simplificando determinados procesos para la inversion de
los minoristas. ;C6mo se mantiene ese objetivo de reducir la
regulacion al tiempo que se considera prioritario la protec-
cion de los inversores?

Es muy complicado encontrar un equilibrio adecuado entre
proteccién del inversor y regulacion, sin caer en la sobrepro-
teccion. El cambio de enfoque en el proceso legislativo en
Europa busca precisamente ese equilibrio.

Hay que pensar que, a raiz de la crisis de 2007-2008,
comenzaron las reformas de los mercados de valores, en
gran parte para proteger al inversor minorista, que habia
caldo en las redes de las subprime y de productos con un
alto riesgo del que no era conocedor. Asi, nos hemos
encontrado con que practicamente hasta 2013-2014 no se
termind de legislar con este afdn protector y, cuando se
puso en marcha todo este nuevo marco legislativo, se vio

que establecia barreras excesivas para el inversor mino-
rista, que, en muchos casos, tiene que cumplimentar mul-
tiples cuestionarios que se deben actualizar de forma
periddica y complementar, si se quiere una inversion sos-
tenible, con un cuestionario adicional.

Al final, son barreras para aquel inversor que no tiene
un gran afdn por destinar sus ahorros a los mercados de
valores, lo que dificulta el proceso hasta el punto de que,
cuando se simplifica, muchos optan por quedarse con sus
depdsitos y letras del Tesoro para ahorrarse cualquier
procedimiento.

Eso es es una limitacion en la maximizacion de la renta-
bilidad a largo plazo de su ahorro si le estamos dejando
fuera de los mercados de valores con unos procedimientos
excesivamente protectores.

Pero la opcién tampoco es dejar que el inversor destine
sus recursos donde le diga su asesor sin mayores controles.
Hay que buscar un nivel de control intermedio y aceptable,
y ese nivel es muy complicado de alcanzar.

La impresién es que el nivel normativo en el que
estamos ahora es excesivo, pero la cuestion es >
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--- hasta dénde lo puedes
rebajar sin caer de nuevo en los
errores del pasado, como aquellos
problemas de comercializacién de
vehiculos y de instrumentos muy
arriesgados que se colocaron a los
inversores minoristas sin la sufi-
ciente informacion.

ile preocupa la aplicacion de la
inteligencia artificial en el mercado
financiero?

Por supuesto que nos preocupa. Es
inevitable que se aplique en el
mercado financiero, como se estd
aplicando en todos los dmbitos de
la actividad econdmica y personal.
Para el mercado financiero, la [A
ofrece muchas posibilidades de
mejoras en eficiencia, pero
también de mejoras de andlisis,
aunque conlleva también muchos
riesgos.

En la CNMV hemos hecho
algunos estudios donde se ve que,
efectivamente, aporta una serie
de ventajas, pero tiene muchos
peligros por lo que es necesario

&G

En la C\ MY, estamos
utilizando la 1 \ para proteger
al inversor de las amenazas
cenistentes en las redes
sociales ) paraidentificar
patrones de abuso de mereado
cn la operativa bursatil

&G

a pérdidas por un mal entrena-
miento de quienes los utilizan o
por las propias alucinaciones de la
IA, que pueden provocar errores
bdsicos, por lo que seria exigible
una supervision humana.

ZPara qué se esta utilizando ahora
la inteligencia artificial en la CNMV?
La estamos utilizando para la pro-
teccion del inversor de los peligros
en las redes sociales que ahora
mismo suponen una amenaza.
Identificamos posibles practicas de
asesoramiento de inversion en las
redes, algo dificil de lograr de otra
forma. Mediante inteligencia artifi-
cial se identifican los contenidos
que pueden considerarse reco-
mendaciones de inversion con
asesoramiento y en cudles de ellos
no se estan cumpliendo las exi-
gencias y la regulacion. La inteli-
gencia artificial te permite identifi-
car contenidos financieros en una
base de informacidn casi infinita y
detectar aquellos que pueden estar
incumpliendo el marco regulatorio.

hacer un uso adecuado de la
inteligencia artificial. Su uso
puede ser muy peligroso no solo para el asesor que lo esté
utilizando sino para sus clientes y para todo el sistema.

Dos técnicos de la CNMV hicieron recientemente un estudio
cuya conclusion parecia animar al uso de la IA por los resulta-
dos que obtenian las carteras con la aplicacion de esta tecno-
logia. ;Se van a repetir mas estudios de este tipo?

Vamos a seguir haciendo un seguimiento de la utilizacion
de la inteligencia artificial en los mercados financieros.
Llevamos haciéndolos, independientemente de ese estudio
sobre carteras de inversion, sobre la utilizacion real que
estdn haciendo las gestoras de fondos y estos estudios indi-
caban que, hasta hace un ano, la utilizacion de la inteligen-
cia artificial era muy limitada y basicamente concentrada en
labores de eficiencia en la gestion de documentos y no tanto
en las labores de asesoramiento para la inversion. Sin
embargo, se estd produciendo un cambio rapido hacia su
utilizacién para labores de asesoramiento.

El estudio que hicieron nuestros comparieros constataba
una realidad sin el propdsito de que sirviera para animar a
su uso. Constataba, ademds, que ahora mismo estas herra-
mientas tienen defectos muy evidentes que te pueden llevar

A esa herramienta le llamamos
“el buscon”.

Ademds, contamos también con otra herramienta que
estamos utilizando para identificar patrones de abuso de
mercado en la operativa bursatil. Revisamos millones de
registros, lo que nos proporciona la informacion necesaria
para detectar operaciones sospechosas de abuso de
mercado que, en algunos casos, terminan en sanciones.

£Como abordar el problema de los finfluencers? ;:Son un
riesgo que hay que controlar? ;Tal vez constituyen el
mejor medio para fomentar la educacion financiera, como
sefalaba recientemente un sorprendente informe del
Parlamento Europeo?
Alos finfluencers se les debe colocar en el marco de la
legalidad. Tienen que cumplir con las exigencias de cual-
quier persona que haga recomendaciones de inversién o un
asesoramiento personalizado. Si lo hacen, serdn ttiles
porque realmente constituyen una via de acceso para
muchos inversores minoristas que no tienen otra posibili-
dad de llegar a determinados contenidos que manejan.

Hay que tener en cuenta también su regulacion. Pero la
regulacién actual, MiCA, estd todavia en periodo transitorio.
Tendremos que valorar, por ejemplo, si establece >35>
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La reflexion sobre un impresionante viaje

Ellibro que ahorarecomendaria

SanBasilio aunamigo es El tiempo

amarillo, la autobiografia mas

conocida deFernando Fernan Gomez

(1921-2007), publicadaen 1990y posteriormente
ampliada.laobrarecoge las memorias de este
singular personaje -actor, director de ciney teatro,
novelista, dramaturgo
ymiembrodelaReal
AcademiaEspanola
hasta elafio 2000-, junto
consusreflexiones
vitalesysuparticular
vision delahistoriay
la cultura espaiiolas. EL
titulo estatomado de
unosversos de Miguel
Hernandez:"...undia/se pondra el tiempo amarillo
/ sobre mi fotografia”.

FERNANDO , I

FERNAN Im
MM GOMEZ
e __J
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> Ensudespacho, juntoaalgunosrecuerdos
yfotografias familiares, se encuentrauna
reproduccion de El estanque de nentifares (1899)
deClaude Monet (1840-1926). Su cuadro favorito
lodescubrid en la National Gallery, en una desus
estancias en Londres, aunque otra version con
esamismaimagen se encuentraen el Museo dela
Orangerie de las Tullerias. Los nentfares llenaban
el estanque deljardin acuatico de Giverny de Monet
ysobre éllevantd un puente de estilo japonés, que
se convirtio enuno de los modelos favoritos para el
pintorimpresionista ensus dltimos afios.

» Supeliculafavorita-o, masbien, saga- le
permitetrasladarse aotromundoyevadirse de

los compromisosy de su apretada agenda durante
algunas (bastantes) horas. Porque San Basilio no
comparte con sus hijas solo una pelicula de El sefior
delos anillos, sino latrilogia completa, para mayor

disfrute. Esta
basadaenuna
novela defantasia
épicadelfilologo
yescritorbritanico
J.R.R.Tolkien (1892-1973), queel
entrevistado afirma haberleido
tresveces. La primera pelicula,
dirigidaporPeter Jackson, se
estrenden2001ylaultimaen
2003. Narra la épica historia del
hobbit Frodo Bolson, cuya mision
esdestruir el Anillo Unico creado
porelSefior Oscuro Sauron. Metddicoy
ordenado, cuestaimaginaralpresidente delaCNMV
emprendiendo ese peligroso viaje hacia el Monte del
Destino sino fuera porque, en compaiiia de sus hijas,
esmasfaciliniciar cualquieraventura,inclusouna

quepretendetrasladarte aotromundo. 3¢
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asesores | “entrevista

Carlos San Basilio, presidente de la CNMV, durante la
entrevista con Rafael Rubio, director de esta revista.

- las condiciones adecuadas para la prestacion de ser-
vicios de asesoramiento financiero utilizando las redes y
para la comercializacion de los cripto activos dentro de un
marco legal claro y tasado como lo estd el mundo de los
instrumentos financieros tradicionales.

Elreciente informe del Banco de Espafia sobre las
cuentas financieras sefala que un 4% de los ahorradores
e inversores tienen dinero invertido en criptomoneda.
:Contempla ese dato con

mads amplio toda la innovacion
tecnoldgica que plantea la
inteligencia artificial.

Para los asesores financie-
ros el gran reto es mantener
su posicién de ganar la con-
flanza del inversor de forma
que sea una opcion preferida
antes que irse a una herra-
mienta de inteligencia artificial
0 a canales que no tienen los
mecanismos de control, auto-
rizacién y de garantia que
tienen los asesores financieros
regulados.

Para ello, tienen que dar un
buen servicio y prestar y generar un valor afiadido que
compense a los ahorradores.

ZQué percepcion tiene del nivel de formacion en Espaiia de

los asesores financieros?

Tienen un nivel alto. Dirfa que en Espafia se han tomado

muy en serio la formacién de los asesores financieros. Las

evaluaciones de certificacion para profesionales son uno de

los casos de éxito de este tipo de exdmenes, ya que asegu-
ran que la persona que te estd aseso-

preocupacion o satisfaccion?
Lo importante serfa ver cudnto de su
patrimonio financiero estd invertido
en criptomonedas. Nosotros segui-
mos viendo con preocupacion las
criptomonedas porque nos parece
una apuesta de valor de cardcter
bdsicamente especulativo y, de
momento, no estamos viendo una
utilizacién de las criptomonedas para
unas funciones tradicionales asocia-
das a las monedas, ni tampoco como
medio de pago.

Creemos que es un drea a la que
hay que seguir prestando mucha
atencién y, hasta el momento, el

LG

e

rando tiene los conocimientos nece-
sarios. Pero, desde luego, siempre
hay margen de mejora.

En Espana, se ha tomado
mu) c¢nserio laformacion
de los asesores linanciceros.
Los examenes de
certificaciones para
profesionales del sector
son un caso de ¢enito

En el plan de actividades de la CNMV
para el 2026 estaba prevista una en-
cuesta sobre el fraude financiero en el
ambito de la inversion. ;Cuando va a
hacerse publica?

Podria aparecer en noviembre.

ZEn el plan que presento hace afioy
medio estaba previsto impulsar las
medidas incluidas en el Libro Verde
sobre finanzas sostenibles?

Para nosotros sigue siendo una gran

efecto beneficioso para los mercados

de estas nuevas tecnologias no lo estamos constatando mds
alld de contemplar que es un instrumento de inversién
meramente especulativo.

ZCual es el principal desafio para la industria de
asesoramiento financiero: la educacion financiera, la
digitalizacion, la regulacion...?

Lo fdcil serfa decir todo eso. Pero creo que, puestos a elegir
algo, lo mds importante es la digitalizacién o con cardcter

apuesta porque la razoén por la que
surgen sigue existiendo. Por eso, debemos seguir contri-
buyendo en la medida de lo posible a facilitar su desarro-
llo. En este momento, las finanzas sostenibles tienen una
salud razonablemente buena, aunque creo que tenemos
que hacer una revision del planteamiento que se ha
seguido en estos ultimos afios a la luz de los resultados.
Es verdad que a nivel europeo han surgido otras priorida-
des muy potentes, pero la defensa de esta apuesta sigue
siendo muy clara. @
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Un congreso en un momento decisivo
Los desafios, mesa a mesa
12 talleres conectados
Patrocinadores, el viaje compartido
Lo que el ojo no ve
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~J Del ahorro a la inversién & MALLORCA, 6/7/8 MAYO
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Arriba: José Miguel Maté,
Santiago Satristegui, Carlos San
Basilio, Andrea Carreras-Candiy
Carlos Tusquets.

Abajo deizquierda a derecha:
- detalle de publico asistente;

. Toni Nadal; Antoni Costa.

B | retos para un

presente resiliente

Sera dificil celebrar un
congreso de EFPA Espafia en
el que se aborden cuestiones
tan decisivas para el futuro
de los profesionales del
asesoramiento financiero
como las tratadas en el de
Palma de Mallorca. Fue un
bano de realidad que, lejos
de desalentar, sirvid para
identificar retos y encontrar,
aunque no siempre sea facil,

soluciones. Por Rafael Rubio.

esde elinicio
dela
convocato-
ria, quedaba
patente la
relevancia de
la X edicion
de EFPA Congress. Alli acudieron
algo mas de 800 profesionales
con el mismo espiritu optimista
y constructivo con el que
siempre se suele participaren
este gran evento. Por delante,
un denso programa de debates
ytalleres, pero con la certeza de
encontrar siempre un hueco
ldico para facilitar las
relaciones personales.
El congreso estaba llamado
a cumplir, con mas razdn que

nunca, su primer objetivo de
reunir a los profesionales para
que pudieran compartir sus
dudas ante un ejercicio que,
por obray gracias de la geopo-
litica, les esta planteando
serias dificultades. Las reco-
mendaciones de Toni Nadal
desde el escenario resonaron
como una declaracion de
principios en elinicio de un
vasto programa que se exten-
deria a lo largo de dos dias:
"Resistir, resistiry aguantarun
poco mas. Cada dia, un poco
mejor. El talento se educa en la
calmay el caracter se cons-
truye en la tempestad”.
Apartir de laintervencion de
quien fue el entrenador del
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mejor deportista espafiol de
todos los tiempos, muchos
cayeron en la cuenta de que las
conclusiones de EFPA Congress,
talvez, noibanaserun
balsamo de Fierabras, pero
iban a poner atodos ante la
cruda realidad de un mundo
que afronta profundos cambios
de orden socialy econémico.
Cambios que plantean en este
momento a los profesionales
del asesoramiento financiero
tres grandes retos.

1. DEAHORRADOR
AINVERSOR
Carlos San Basilio, presidente
dela CNMV, destacd ya ensu
inauguracion uno de los
principales retos que deberia
afrontar el congreso al referirse
alareforma de la requlacion
del mercado para animaralos
ahorradores a invertir en los
mercados de valores. Subrayd
la necesidad de simplificacion
de los procesos y de ofertas de
productos especificos mas
atractivos para los ahorradores.
Fue importante que ensu
intervencion aludiera a quienes
sin la preparacion suficientey
con objetivos dificilmente
confesables tratan de ejercer en
las redes sociales como
asesores financieros. Resulto
tranquilizador escucharle decir
que la CNMV habia desarrollado
herramientas para detectar a
quienes actian como falsos
asesores.

2./ DESORDEN MUNDIAL
Sialguien pensaba que el
desorden mundialno afectaala
constitucion de las carteras,
habra cambiado de opinion tras
escuchar a los expertosy
profesionales de la primera
mesa redonda. Ahora hay que
construir carteras diversificadas
y con mayor peso de sectoresy

valores resilientes como
consecuencia de la ruptura de
paradigma que se ha producido
y preparar a los clientes para
asumir momentos criticos.

Para entender bien la
situacion en la que nos encon-
tramos como parte de Europa
es importante tener en cuenta
aquello que un dia sefiald
Henry Kissinger, el que fuera
secretario de estado de Estados
Unidosy que menciond uno de
los expertos: “Enla cena dela
geopolitica, o estas sentado en
la mesa o eres parte del menu”.

3. ELRETODELAIA
Probablemente, algunas de las
cosas escuchadas durante la
mesa sobre el impacto de la IA
en los servicios financierosy en
el asesoramiento resonaran
como una fuerza amenazante
para muchos de los asistentes.
Fue otro de los bafios de
realidad que nos ofrecio el
congreso, mas alld de los
momentos lidicos que siempre
quedan en el recuerdo.

Esa "estructura que emula
las capacidades humanas”,
como definid alguno de los
expertosalalA, fue la causante
del 25% de los despidos de
Estados Unidos en el mes de
abrily afecto especialmente al
sector tecnoldgico, al de comu-
nicaciony los servicios finan-
cieros. Sin embargo, frente a
estos datos, varios profesio-
nales mostraron de forma
practica la utilidad y accesibi-
lidad de la IA para los asesores
financieros. Ytodo ello -y esto
es bien importante- sin nece-
sidad de serun experto en
conocimientos de software.

El gran mensaje que se lanzo
desde el congreso es que poder
accedery utilizarla 1A es
también un privilegioy que es
necesario tratar de integrarla

EL ‘DESORDEN
MUNDIAL HA
OBLIGADO A
CAMBIAR LAS
CARTERAS, MAS
DIVERSIFICADAS
Y CON MAYOR
PESO DE
SECTORES

Y VALORES
RESILIENTES.

CADA UNA DE
LAS GRANDES
MESAS DEL
CONGRESO
REFLEJA, AL
MISMO TIEMPO,
ALGUNOS

DE LOS
PRINCIPALES
DESAFIOS A
LOS QUE SE
ENFRENTA EL
SECTOR.

cuanto antes en nuestra acti-
vidad. Su utilizacion como
herramienta es mucho mas facil
de lo que muchos creen, sirvién-
donos incluso de ella misma
como paciente guia para'no
iniciados'.

A continuacion, vamos a
profundizaren cada unade las
grandes mesas del congreso
que, al mismo tiempo, repre-
sentan los principales desafios
para el sector: la creciente
complejidad del entorno
econémicoy geopolitico, la
irrupcion de la inteligencia
artificial como palanca de
transformaciony la adaptacion
alrelevo generacional en la
transmision del patrimonio.

Y como teldn de fondo que
atraviesa a los tres: la consolida-
cion de un modelo de asesora-
miento cada vez mas integral
para abordar las grandes
tendencias en la gestion de
carteras, lo que refuerza el
papel estratégico del asesor
financiero como guia clave para
aportar confianza, criterioy
vision a largo plazo. Asi fue EFPA
Congress 2026. @
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El nuevo v_alor del
asesoramiento en un
mundo en desorden

La tension entre grandes
potencias, la desaparicidn

del ordeninternacionaly la
incertidumbre econdmica
estan reconfigurando L3

forma de invertir. Los analistas
geopoliticos, requladores y
gestores reunidos en EFPA
Congress 2026 coincidieron en
unaidea de fondo: el riesgo ya
no es un episodio puntual, sino
una variable estructural que
condiciona tanto los mercados
como el asesoramiento
financiero. Por Carlos S. Ponz.
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urante buena

partede las

Gltimas

décadas, la

inversion se

apoydenun

marco relativamente predecible.
La globalizacion avanzaba, los
flujos comerciales se expandian,
lainflacidn permanecia bajo
controly las politicas monetarias
ofrecian un entorno de estabi-
lidad suficiente para construir
carteras con modelos relativa-
mente consistentes. Ese equilibrio
puede haberse roto.

La guerra en Ucrania, la
rivalidad tecnoldgica entre EE. UU.
y China, el regreso de la inflacion
y la creciente fragmentacion
politica han alterado los cimientos
sobre los que se habia construido
el crecimiento global desde la
posguerra. En ese contexto se

enmarcd la sesidn "Europa ante el
desorden mundial: implicaciones y
perspectivas de inversion" en EFPA
Congress.

Elbloque siguid a la interven-
cion inaugural de Carlos San
Basilio, presidente de la CNMV,
quien subrayd la importancia del
asesoramiento financiero como
herramienta clave tanto parala
proteccion del inversor como para
el desarrollo de los mercados de
capitales. En su parlamento,
defendio la necesidad de avanzar
hacia un marco regulatorio mas
sencillo que facilite la participacion
delinversor minorista en los
mercados, sin renunciar a los
estandares de proteccion.

En la misma linea, Santiago
Satrustegui, presidente de EFPA
Espafia, volvid a situar la figura del
asesor certificado en el centro del
debate, destacando la evolucion



del sector hacia un modelo cada LA INCERTI-
vez mas exigente en formacion, DUMBRE YAES
acreditaciony responsabilidad UN ELEMENTO
profesional. ESTRUCTURAL;
Satristegui recordé la evolu- ELRIESGO
cién del~asesoramiento financiero FINANCIERO
onequion ooy nentormo | DEBESER
actual altamente profesionali- COMPATIBLE <
zado, donde la certificacion se ha CON LAEMOCION
convertido en un estandar del DEL CLIENTE.
sector. Asu juicio, la tecnologia
serd un aliado clave parael
CONCLUSIONES
1 lageopolitica ha biante en decisiones
dejado de ser ruido de coherentes con los obje-
fondo para convertirse tivos reales del cliente.
en un factor determi-
nante de los mercados. 2 Ladiversificacion,

Y ello afecta al trabajo
con los clientes.

2 Ahora es necesario
revisar con mas frecuen-
cia los supuestos sobre
los que se elabord una
cartera.

3 Hoy elvalor diferen-
cial del asesorreside en
filtrar, priorizary traducir
esainformacion cam-

junto con el asesora-
miento profesional,
seran cada vez mas
determinantes en la
construccion de carteras.

S Llas gestoras de
fondos estan elaboran-
doy proponiendo
carteras mas resilientes
ante el escenario de
riesgos en el que nos
encontramos.

asesor, pero no sustituird el valor
de la experiencia, especialmente
en la gestion de emociones del
inversor.

EUROPA, EN EL CENTRO DEL
NUEVO DESEQUILIBRIO
GLOBAL

Elanalisis arranco con la vision de
Maurizio Molinari, exeditor jefe
de La Repdiblica, sobre el cambio
de ciclo internacional. Molinari
situd a Europa en el epicentro de
la disputa entre EE. UU., Chinay
Rusia. En este nuevo tablero,
advirtio que Europa ha perdido
parte de las ventajas que habian
sostenido su modelo economico,
como energia asequible,
relaciones comerciales fluidas
con mercado chinoy dependen-
cia de la seguridad estadouni-
dense. Este cambio no es
coyuntural, sino estructural, y
obliga a revisar decisiones de
inversion que durante afios se
apoyaron en supuestos de
estabilidad geopolitica.

Ese desorden del que habla
Molinari se traduce, seguin
Florentino Portero, investigador
sénior de Politica Internacional y
miembro del Consejo Asesor de la
Fundacidn Civismo, en un giro
egoista de Washington: EE. UU.ya
no ve Util el marco internacional
de la posguerray prioriza su
propia supremacia tecnologica.

Una tesis que complementa Mira
Milosevich, investigadora
principal del Real Instituto Elcano,
al dibujar un tablero donde China
consolida su pulso con Washin-
gton en inteligencia artificial y
microchips, mientras Rusia opera
como una potencia en declive
desestabilizadora.

Esta mutacion delinterés
norteamericano implica una
vision mucho mas selectiva de las
alianzasy una mayor compe-
tencia incluso entre socios
tradicionales. La prioridad se
desplaza ahora hacia el control
estricto de las cadenas de sumi-
nistroy la proteccion de la base
industrial. Por su parte, la estra-
tegia de Pekin consolida al
gigante asiatico como el gran
rival sistémico en materias de
futuro como la computacién
cuantica.

DE LA GEOPOLITICAA LA
CARTERA: UN CAMBIO DE
MENTALIDAD

Del mapa geopolitico al bolsillo
delinversor. Las implicaciones de
este nuevo orden mundial son
directasy muy concretas para el
asesoramiento financiero, como
destacaron algunos expertos
financieros en la mesa redonda
posterior, moderada, como la
anterior, por Josep Soler,
consejero ejecutivo de EFPA
Espafia.

Mario Rappanello, director
Wealthy Banca Privada de Banco
Mediolanum, sefialé que
entender el contexto geopolitico
esya una parte esencial del
asesoramiento financiero. En su
opinién, el reto no es sdlo
técnico, sino también conductual:
ayudar al cliente a convivir con
unavolatilidad mas altay a evitar
decisiones impulsivas en
momentos de tensidn. Rappa-
nello insistid en que a 2.7

De izquierda a derecha: Josep Soler, moderador de la mesa,
Lorenzo Gonzalez, Domingo Torres, Mira Milosevich,
Florentino Portero, Maurizio Molinari y Mario Rappanello.
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MAURIZIO MOLINARI
Exeditor de La Republica

#8Fyropa ha dejado

de operar en un entorno
geopolitico establey debe
adaptarse a una competencia
cadavez mas intensa®”.

MARIO RAPPANELLO

Banco Mediolanum

88| 3sesor financiero

debe ayudar al cliente

a entendery gestionar la
volatilidad derivada del nuevo
contexto geopolitico?”.

FLORENTINO PORTERO

MIRA MILOSEVICH

Fundacién Civismo

88¢E Y. prioriza su

supremacia tecnologica
y sus propios intereses por
encima del orden internacional #”.

Real Instituto Elcano

84 3ivalidad tecnoldgica
entre Chinay Estados
Unidos marcard el equilibrio
de poder mundial en los

i

para los mercados?”.

construirse para resistir
distintos escenarios, porque
ya no existe un tnico futuro previsible

debloque, las carteras
tienen que estar mas abiertas
porque el dinero se estd abriendo

proximos afios .
DOMINGO TORRES LORENZO GONZALEZ
Lazard AM DNBAM
e 88 35 carteras deben 8850 haroto el consenso

anuevas tendencias?”.

e gestion de expectativas es
hoy tan importante como la
construccion de la propia cartera,
especialmente en fases en las
que los mercados reaccionan con
rapidez a noticias politicas o
economicas.

Domingo Torres, Managing
Director de Lazard Asset Manage-
ment Iberia, defendid la nece-
sidad de construir carteras
resilientes, capaces de adaptarse
a distintos escenarios macroeco-
némicos. Seguin explico, el
cambio de paradigma obliga a
abandonarlaidea de un (inico
escenario centraly a trabajar con
multiples posibles trayectorias de
mercado. Este enfoque implica
aceptar que las correlaciones
histdricas entre activos pueden no
repetirse con la misma inten-
sidad, lo que obliga a una gestion
mas activa de la diversificacion.

En consonancia con este
diagndstico de fragmentacion,
Lorenzo Gonzalez, Head of
Southern Europe en DNB AM
International, apuntd que la
realidad actual es que “se ha roto
el consenso de bloque y ahora
cada pais va por libre". Ante este
salvese quien pueda geopolitico,
Gonzalez remarcd que las
carteras tienen que estar necesa-

riamente mas abiertas porque el
dinero se esta abriendo a nuevas
tendencias.

El directivo insistid en la
importancia estratégica de buscar
tendencias a largo plazo para
lograr una diversificacion realy, de
este modo, ser capaces de salir de
las inversiones mas convencio-
nales que podrian verse penali-
zadas en este nuevo escenario.

UN ENTORNO MENOS
PREDECIBLE, UN
ASESORAMIENTO MAS
NECESARIO

El conjunto de intervenciones de
este primer bloque dejé una idea
transversal: la inversion entra en
una fase menos linealy mas
condicionada por factores
geopoliticos, tecnoldgicos y
energéticos. La informacion fluye
mas rapido, los ciclos son menos
predeciblesy las correlaciones
entre activos son mas inestables.
En ese contexto, la gestion de
carteras deja de ser un ejercicio
puramente técnico para
convertirse en un proceso de
adaptacion constante. El asesor
financiero gana relevancia no
solo como selector de activos,
sino como intérprete del entorno
y gestor de expectativas.

En un mundo donde el ruido
informativo es constante, su
papel se amplia: ordenar,
contextualizary ayudar al cliente
amantener el foco en el largo
plazo. La figura del asesor se
consolida asi como un elemento
de estabilidad en un entorno
donde lainformacién es abun-

dante pero la certidumbre escasa.
La toma de decisiones deja de
depender Gnicamente de modelos
cuantitativos y pasa a incorporar
factores cualitativos como la
confianza, la coherencia del relato
deinversiony la capacidad de
mantener disciplina en momentos
de estrés de mercado. @

Las otras derivadas: defensa,
IAy desincronizacion

= Uno de los aspectos menos visibles y mas relevantes destacados por
los expertos fue la creciente importancia de la coordinacion entre politica
y estrategia financiera. Varios intervinientes apuntaron que decisiones
publicas en defensa, energia o tecnologia estan empezando a influir de
forma directa en la asignacion de capital, algo que obliga a los gestores a
incorporar variables que antes quedaban fuera del analisis tradicional.

> También se destaco que el proceso de fragmentacion global no solo
afecta a las grandes potencias, sino que se traduce en mercados menos
sincronizados entre regiones. Esto abre oportunidades de diversificacion
mas amplias, pero también incrementa la complejidad a la hora de construir
carteras verdaderamente equilibradas.

- Otro punto relevante fue la aceleracion de la inversion tematica, vin-
culada ainnovacion, especialmente en areas como IA, defensa tecnoldgica o
transicion energética. Aunque no fue el eje central del debate, si se subrayo
que estas tendencias estan dejando de ser nicho para convertirse en vecto-
res estructurales de asignacion de capital a largo plazo.

= Por ultimo, se insistio en que la regulacion financiera en Europa tendera
a una mayor simplificacion, con el objetivo de facilitar la participacion del
inversor minorista, sin renunciar a estandares de proteccion.
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El indudable
impactode lalA
en los servicios
financieros y el
asesoramiento

La inteligencia artificial (IA) ya no ocupa el terreno

de las expectativas: se ha instalado en el centro de la
transformacion financiera. En EFPA Congress 2026, los
expertos fueron incluso mas alla de las previsiones
planteadas en Malaga 2024: y si, revolucionard procesos y
relaciones, pero sin sustituir al asesor. El reto serd integrar
tecnologiay criterio humano. Por Rafael Sierra.

De izquierda a derecha: Gonzalo Rengifo,
Silvia Garcia-Ledesma, Carlos Alonso y
José Miguel Maté, moderador de la mesa.
Abajo: Marcus du Sautoyy Alex Rayon.
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CONCLUSIONES

1 Laventaja competitiva del

personal.

asesor financiero ya no sera solo

el acceso a lainformacion, sino
la capacidad de interpretarla y
convertirla en decisiones com-
prensibles para el cliente.

2 la|A permitird automatizar

tareas operativas, lo que liberara
tiempo para reforzar el acompa-

amesadedicada al
impacto de la inteli-
gencia artificial (1A) en
los servicios finan-
cierosy el asesora-
miento dejé una
idea transversal:
la tecnologia no sustituira
automaticamente a los profe-
sionales, pero si modificara de
forma profunda la manera en
que trabajan las entidades
financierasy como se rela-
cionan con los clientes. Eso si,
la velocidad de desarrollo de
las herramientas generativasy
de automatizacidn esta obli-
gando al sector a replantearse
procesos que, hasta hace
poco, parecianinalterables.

LAIAENTRAENLA
CADENA DEVALOR
FINANCIERA

La sesién arrancd con la
intervencion de Marcus du
Sautoy, matematico de la
Universidad de Oxford, quien
abordd la relacion entre
creatividad e inteligencia
artificial desde una perspectiva
menos técnicay mas concep-
tual. El divulgador britanico
defendid que la IA puede
generar contenido, analizar
patronesy acelerar procesos,
pero recordd que sigue depen-
diendo de datosy estructuras
creados por humanos.

Du Sautoy planteo que el
gran cambio no sera Ginica-
mente tecnoldgico, sino
cultural. Ensu opinion, la 1A
obligara a redefinir qué valor
diferencial aporta una persona
en profesiones basadas en el
conocimiento, como el asesora-
miento financiero. La capacidad
de formular preguntas
adecuadas, interpretar
contextos ambiguosy conectar
emocionalmente con el cliente
sequira siendo dificilmente
automatizable.

fiamiento, 3 planificacion
patrimonial y la relacion

3 Enun entorno de sobreinfor-
macidny volatilidad, el asesor
gana relevancia como filtro,
gestor emocionaly generador de
confianza a largo plazo.

Y Laadopcién de la A exigird
nuevas competencias profesiona-

les: supervision tecnoldgica,
validacion de contenidos y capaci-

dad para integrar herramientas
digitales sin perder el criterio

propio.

-~ . ’
O Elverdadero riesgo no sera la
sustitucion total del asesora-
miento, sino quedarse fuera de

un modelo en el que productivi-

Su reflexién conectd
después con la vision practica
de Alex Rayon, CEO de Brain &
Code, quien centrd su interven-
cion en el impacto concreto de
la IAsobre el trabajo diario del
asesor financiero. Seglin
explicd, las herramientas
generativas ya permiten auto-
matizar tareas de analisis,
clasificacion de informaciony
elaboracidn de contenidos, lo
que reducira los tiempos
operativosy aumentara la
productividad de los equipos.

La batalla por el
tiempo del asesor

una reduccion del
empleo, sino una

3 Uno de los aspec-
tos mas repetidos

analisis similares, el
verdadero diferencial
pasara aresidiren la
capacidad de interpre-
tar el contexto y tomar
decisiones coherentes

durante la mesa fue
elpotencialdelalA
para reducir la carga
operativa dentro de las
entidades financieras.
Automatizar informes,
resumir documentacion
o clasificar informacion
permitira ahorrar horas
de trabajo administrati-
vo que hasta ahora con-
sumian gran parte del
tiempo de los equipos.

2 La consecuencia
mas inmediata no
sera necesariamente

transformacion de
funciones. El asesor
tendera a dedicar me-
nos tiempo a procesos
internos y mas a tareas
de relacion, planifica-
ciony acompafiamiento
del cliente.

3 En paralelo, la
velocidad de acceso ala
informacion aumentara
todavia mas la compe-
tencia dentro del sector.
Sitodos los profesiona-
les tienen acceso casi
instantaneo adatosy

con cada perfil inversor.

> La A, portanto, no
elimina el valor del
asesoramiento, pero
si obliga a redefinir-
lo. El conocimiento
técnico seguira siendo
importante, aunque
perdera valor relativo
frente a habilidades
como la empatia, la
comunicacion o

la capacidad de
generar confianza en
entornos de incerti-
dumbre.

dad, personalizacion y tecnologia
estaran cada vez mas integradas.

Rayon sefiald que muchas
funciones repetitivas desapare-
cerdn progresivamente o
quedaran profundamente
transformadas. El experto insistio
en que la tecnologia no sustituira
al profesional que aporte
contexto, interpretaciony
confianza. El riesgo, advirtio, no
es que la lA elimine el trabajo del
asesor, sino que lo haga quien
aprenda a utilizarla mejory mas
rapido que el resto del mercado.

DEL DATO AL CRITERIO: EL
NUEVO VALOR DELASESOR
La mesa redonda posterior,
moderada por José Miguel
Maté, vicepresidente de EFPA
Espafia, traslado el debate de la
tecnologia al negocio financiero.
Gonzalo Rengifo, Head of Iberia
& LatAm en Pictet Asset Manage-
ment, sefiald que la IAtendrd un
impacto enorme en el trata-
miento de datosy en la persona-
lizacién de las soluciones de
inversion, especialmente enun
entorno en el que el volumen de
informacidn es cada vez mayor. A
sujuicio, el papel del asesor gana
relevancia precisamente porque
el cliente se enfrentaa un
entorno de sobreinformacion
permanente. El valor diferencial
ya no serd acceder al dato, sino
saber interpretarlo correcta-
mentey convertirlo en decisiones
comprensibles para el inversor.
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Silvia Garcia-Ledesma,
Global Head of IA Special
Projects en Banco Santander,
destaco que la inteligencia
artificial ya esta transformando
la banca en ambitos como la
eficiencia operativa, la gestién
delriesgo, la prevencidn del
fraudey la experiencia del
cliente. Adicionalmente
subrayd que "la confianza
sequird siendo un elemento
central en la relacién con los
clientes. En un entorno cada
vez mas automatizado, la
capacidad de explicar deci-
siones, aportar contexto,
resolver dudasy acompafiar
en momentos relevantes
sequira requiriendo criterio,
responsabilidad y una dimen-
sion humana".

Porsu parte, Carlos Alonso,
director de Operacionesy
Desarrollo de Negocio de Banca
Privada en Abanca, puso el foco
en el impacto organizativo de la
IA dentro de las entidades
financieras. En su opinion, la
tecnologia permitira liberar
tiempo de tareas administrativas
y repetitivas, lo que facilitara
que los asesores puedan dedi-
carse mas a la relacion personal
y a la planificacion financiera a
largo plazo.

Alonso defendid que la
automatizacion puede contri-
buir a mejorar la calidad del
servicio siempre que no se
pierda el componente rela-
cional. En segmentos como la
banca privada o la gestion
patrimonial, la confianza sigue
siendo un factor decisivo.

MARCUS DU SAUTOY

Universidad de Oxford

8813 |A0bligard
aredefinir el
valor diferen-
cial que aporta
una personaen
profesiones basadas en el
conocimiento??.

ALEX RAYON
Brain & Code
88| fiesqo
no esquela
IAelimineal

asesor, sino que
lo haga quien
aprenda a utilizarla mejory
mas rapido?”.

GONZALO RENGIFO

Pictet Asset Management

88| valor
diferencialya
no sera acceder
al dato, sino
interpretarlo
correctamentey convertirlo en
decisiones comprensibles??.

LA TRANSFORMACION

DEL ASESORAMIENTO
FINANCIERO

Uno de los debates que sobre-
vold la sesion fue como
cambiara realmente la profesion
de asesor financiero en los
proximos afos. La conclusion

LA IA AUTOMATIZARA TAREAS YANALISIS, PERO EL
VERDADERO DIFERENCIAL SEGUIRA SIENDO LA CAPACIDAD
DE INTERPRETAR EL CONTEXTO Y GENERAR CONFIANZA.

EN UN ENTORNO DE SOBREINFORMACION, EL ASESOR
FINANCIERO GANA PESO COMO FILTRO, TRADUCTORY
ACOMPANANTE DEL INVERSOR.

compartida por los partici-
pantes es que l[alIAno elimina
la necesidad de asesora-
miento, sino que desplaza su
valor hacia funciones mas
estratégicas. Esto obligara a
redefinir el valor afiadido del
profesional. La empatia, la
capacidad de contextualizar
decisionesy la gestion
emocional del cliente adqui-
rirdn mas peso frente a
habilidades puramente
operativas.

Los participantes coinci-
dieron en que la relacién con
elinversor sequira siendo
especialmente importante
en momentos de volatilidad.
Cuando los mercados atra-
viesan fases de tensidn, las
decisiones rara vez son
completamente racionales.
Elmiedo, la incertidumbre o
la presion mediatica conti-
ntan influyendo de forma
decisiva en el comporta-
miento financiero.

En este contexto, el asesor
financiero se consolida como
un acompafante capazde
aportar estabilidad y perspec-
tiva a largo plazo.

UN CAMBIO PROFUNDO,
PERO NO AUTOMATICO

La sensacidn general que dejé
la sesion es que a 1A transfor-
mara la industria financiera de
forma progresiva, aunque
probablemente de manera
menos disruptiva de lo que
sugieren algunos discursos
mas extremos.

Los participantes coinci-
dieron en que la automatiza-
cion afectard sobre todo a
tareas mecanicas, de analisis
masivo de datos o de genera-
cién de documentacion,
mientras que la relacion
humana seguira siendo
decisiva en decisiones patri-
moniales complejas o en
momentos de volatilidad e
incertidumbre.

SILVIA GARCIiA LEDESMA

Banco Santander

88y plicar dedi-
siones, generar
confianzay
acompanar mo-
mentos complejos
sequira siendo una
responsabilidad humana®?.

CARLOS ALONSO
Abanca
88| 3 tecnologia
permitira
liberar tiempo
de tareas ad-

ministrativas, lo
que facilitara que los asesores
dediquen mas tiempo ala
relacion personal?”.

En este contexto, el asesor
financiero parece evolucionar
hacia un perfil mas hibrido:
menos centrado en tareas
operativas y mas enfocado en
lainterpretacion, el acompa-
fiamientoy la construccién de
confianza.

Latecnologia permitira
procesar mas informaciony
hacerlo mas rapido, pero el
valor diferencial sequira
estando enla capacidad de
entender objetivos, emociones
y necesidades concretas de
cada cliente. LaIA podra
generar recomendaciones,
resumir mercados o detectar
patrones de comportamiento,
pero dificilmente reemplazara
la conflanza que exige una
decision patrimonial relevante.

La conclusion que sobre-
vold el debate fue clara: la IA
no sustituirad al asesor finan-
ciero, pero si cambiard profun-
damente la manera en que
trabajay el tipo devalor
que debera aportar en los
proximos afios. @
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ANTE LA GRAN TRANSFERENCIA DE LA GENERACION BOOMER

Acaones para integrar
las proximas herencias

La combinacion de una pirdmide demografica invertida, una inflacion
que muerde el ahorro a largo plazo, la internacionalizacidn de las
familias y un entorno normativo fragmentado por comunidades
autonomas ha transformado las reglas del juego. Por Carlos S. Ponz.

a planificacion de una
herencia suele evocar la
imagen tradicional de
un despacho oscuro, un
notario que lee un
texto solemnemen-
te y un documento
que descansa en un cajén
durante décadas. Sin embargo,
la realidad econdmica, civily
patrimonial en Espafia ha
cambiado. La riqueza familiarya
no puede entenderse como una
foto fija ni como un trdmite
postumo. Hoy es una estrategia
viva, de largo recorrido, que
exige adelantarse a los
acontecimientos de forma activa
mucho antes del deceso del
titular.

En el marco de EFPA
Congress 2026, economistas,
abogados especializados en
sucesionesy expertos en
planificacion patrimonial
analizaron los desafios del
relevo generacional. Moderada
porJoan Pons, secretario de
EFPA Espafia, la mesa lanzé un
mensaje unanime: quien
espere al fallecimiento 0 a una
edad muy avanzada para
organizar la transmisidn de su
patrimonio estard actuando
demasiado tarde. La herencia

CONCLUSIONES

1 Laplanificacién sucesoria deja de
ser un evento puntualy pasa a integrar-
se como parte estructural del asesora-
miento financiero continuo del cliente.

2 Elasesor debe incorporar una vision
multidisciplinar (fiscal, legal, emocional
y patrimonial) para acompanar procesos
de transmision de riqueza complejos.

S La anticipacién es clave: cuanto
antes se aborde la estructura de la
herencia, menor es el riesgo de conflic-
tos familiares y de ineficiencias patri-
moniales.

Y Lasostenibilidad del patrimonio no
depende solo de su generacion, sino de
su correcta preservacion y de una go-
bernanza familiar clara y bien definida.

S Elasesor financiero adquiere un rol
creciente como mediador estratégico
entre generaciones, ayudando a alinear
expectativas, roles y objetivos dentro
de la familia.

ya no se concibe como un
trdmite de Ultima hora, sino
Como un proceso que debe
construirse con antelacion,
basado en la planificacidn, la
educacion financieray el
didlogo dentro de la familia.

LA RIQUEZA REAL FRENTE AL
ESPEJO MACROECONOMICO
El debate técnico arrancd con
una dosis de realismo macroeco-
némico a cargo de Javier
Santacruz, economista y analista
financiero. Su intervencion
obligd a los asistentes a apartar
la mirada de las cifras nominales
de los ahorros familiares para
analizar qué esta pasando con la
capacidad de compray
preservacion de esos capitales.
Planificar una herencia no esun
ejercicio abstracto; depende del
entorno en el que esa riqueza se
mueve e invierte.
Santacruzinsistid en la
necesidad de interpretar el
patrimonio privado en relacion
convariables estructurales que
hoy tensionan la economia
doméstica: la inflacién acumu-
lada, el estancamiento de la
productividad media en las
empresas espafiolas, la evolu-
cion de la renta disponibley la
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divergencia con otras econo-
mias de la UE.

LA CRISIS DE TRANSICION:
DE LA CREACION A LA
PRESERVACION DEL CAPITAL
Una de las aportaciones mas
llcidas sobre la dindmica interna
de las finanzas familiares la
firmd Julio Cazorla, fundador de
Family Counselors. Cazorla
propuso un armazan conceptual
practico al estructurar la vida de
cualquier patrimonio en dos
grandes fases historicas y
psicoldgicas: una primera etapa
de creaciény acumulacion de
capital, y una sequnda de
preservaciony traspaso.

El gran reto del mercado es
que la mayoria de las fortunasy
de las pymes familiares se
encuentran atascadasen la
transicion entre ambas fases.
Cazorla destaco que la verda-
dera continuidad de la riqueza
no se apoya en la habilidad que
tuvo el fundador para levantar

LA HERENCIA
DEJA DE SER UN
ACTO PUNTUAL
PARA CONVER-
TIRSE EN UN
PROCESO DE
PLANIFICACION
INTERGENERA-
CIONAL CONTI-
NUO.

LA CLAVE NO
ESTA SOLO EN
TRANSMITIR
PATRIMONIO,
SINO EN
PRESERVAR SU
ESTRUCTURAY
LA COHESION
FAMILIAR EN EL
TIEMPO.

un negocio, sino en la destreza
colectiva de la familia para
mantener esa estructura bajo
escenarios de mercado
cambiantes.

ELFACTOR HUMANO Y
LA SUCESION COMO UN
PROCESO PSICOLOGICO
Cuando se habla de herencias,
tendemos a refugiarnos en la
frialdad de los nimerosy en la
pulcritud de las leyes. Sin
embargo, la dimension mas
compleja es siempre la humana.
De abordar este plano se
encargo Arantxa Tobaruela,
abogada de empresa familiary
Conscious Counselor, quien
defendid que una sucesion
exitosa jamas depende de un
documento notarial aislado, sino
de un proceso prolongado de
reflexion, maduraciony
acompaiiamiento psicoldgico
familiar.

Tobaruela insto a perder el
miedo a hablar de la muertey

De izquierda a derecha: Joan Pons,
moderador, José Enrique Devesa,
(scar Bertran, Arantxa Tobaruela,
Julio Cazorlay Javier Santacruz.

del dinero en la misma mesa,
rompiendo tables historicos
que solo amplifican los
problemas. Para encauzarun
relevo pacifico, es imprescin-
dible dar respuesta a dos
preguntas incdmodas: ;quién
debe ser el futuro propietario
del patrimonio y quién debe
asumir las riendas de su gestion
real?

EL ARMAZON LEGALY
FISCAL COMO ESCUDO DE
ESTABILIDAD

Desde la perspectiva juridica, el
analisis contd con el rigor de
Oscar Bertran, socio de
Cuatrecasas, quien puso el foco
en la necesidad de desmitificar
las herramientas legales. La
estructura juridica de un
patrimonio no debe percibirse
como un obstaculo burocratico o
un gasto estéril, sino como la
herramienta mas potente que &%

Julio 2026 | asesores financieros | 49



JF PA%EE

« posee una familia para
garantizar su estabilidad
economica.

Bertran incidié en que una
planificacion adecuaday
ejecutada consuficiente
horizonte temporal permite
que la transicion sucesoria se
desarrolle de manera quirlr-
gica, minimizando el impacto
delimpuesto de sucesionesy
donacionesy reduciendo el
riesgo de disputas sobre la
legitima. La anticipacion es una
obligacion financiera: las
decisiones que se toman bajo
la presion de una enfermedad
0 con la urgencia de un falleci-
miento inminente suelen ser
parches ineficientesy fiscal-
mente gravosos.

LA CRISIS DEMOGRAFICA Y
LA QUIEBRA DEL SISTEMA
DE PENSIONES
Elanalisis adquirié una
dimensidn sistémica con la
intervencion de José Enrique
Devesa, profesor de la Universi-
dad de Valencia e investigador
del IVIEy POLIBIENESTAR. Devesa
situd sobre la mesa una variable
estructural externa queva a
condicionar la riqueza que se
transmitird en las proximas dos
décadas: la delicada situacion
financiera del sistema publico de
pensiones en Espafia.
Elinvestigador ofreci datos
incontestables: el sistema de la
Seguridad Social arrastra un
deéficit contributivo estructural
que sesitlia en el entorno de
los 30.000 millones, equiva-
lente al 2% del PIB nacional.
Esta realidad plasma una
tension insostenible entre los
ingresos por cotizacionesy las
prestaciones crecientes, lo que
inyecta incertidumbre sobre el
nivel de cobertura que el
Estado podra ofrecer a los
futuros jubilados, obligando a
las familias a consumir parte de
su patrimonio para costear la
dependencia de los mayores.

JAVIER SANTACRUZ

Economista

#8p(anificaruna
herencia no es '
un ejercicio abs-
tracto; depende
delentorno enel
que esariqueza se mueve e
invierte 7.

JULIO CAZORLA

Family Counselors

o

84\ 3 continui-
daddelari-
-~ queza se apoya
en la destreza
dela familia
para mantener la estructura en
escenarios cambiantes?”.

=3

ARANTXA TOBARUELA

Abogada

#8na sucesion
exitosa no
depende de

un documento
notarial, sinodeun
proceso de reflexion, madura-
ciony acompaiiamiento??.

Planificar para

LA GOBERNANZA INTERNA
Y EL PELIGRO DE LOS FLECOS
INTERNACIONALES

Mas alla de sus exposiciones
individuales, el debate sirvid
para tratar elementos que suelen
pasar desapercibidos, pero
actlian como detonantes del
fracaso sucesorio. EL primero es la
gobernanza familiarinterna. La
experiencia demuestra que la
mayoria de las rupturas
patrimoniales se debenala
inexistencia de canales claros
para la toma de decisiones entre
los coherederos. Cuando el
fundador desaparece y dejaun
patrimonio indiviso a hijos con
visiones opuestas, la paralisis
estd asegurada sino se han
disefiado previamente drganos
de administracién y protocolos
vinculantes.

Aesta complejidad interna se
suma el reto de la internaciona-
lizacién. Hoy es cotidiano
encontrar familias donde el
fundador reside en Madrid, un
hijo trabaja en Londres, otro esta
en EE. UU.y el patrimonio
inmobiliario se concentra en
Baleares bajo unasociedad
constituida en otra jurisdiccion
europea.

prevenir conflictos

> La experiencia en la gestion de patrimonios familiares muestra que
muchos de los conflictos sucesorios no se originan en la disminucion de
activos, sino en la ausencia de planificacion previa.

2 Cuando no existe una definicion clara de roles, expectativas y
estructuras de gobierno familiar, las diferencias entre herederos tienden
a aflorar en el momento de la transmision, generando tensiones que

pueden fragmentar el patrimonio.

>Por ello, cada vez mas expertos insisten en laimportancia de abor-
dar la planificacion sucesoria como un proceso preventivo. Esto implica

no solo diseiiar estructuras juridicas adecuadas, sino también establecer
espacios de dialogo familiar que permitan alinear expectativas.

>la anticipacion reduce la incertidumbre y mejora la calidad
de las decisiones, especialmente en entornos donde los activos son
complejos o estan vinculados a empresas familiares. ¢

OSCAR BERTRAN

(uatrecasas

#1855 decisiones
quesetoman
bajounaen-
fermedad o un
fallecimiento in-
minente suelen ser parches
insuficientesy fiscalmente
gravosos??.

JOSE ENRIQUE DEVESA

IVIE

\ 88\ 3 delicada
; situacion de
| la Sequridad
\‘_ /' Socialobligaa
~lasfamiliasa
consumir parte de su patrimo-

nio para costear la dependen-
cia de los mayores?”.

UN CAMBIO DE
PARADIGMA
IRREVERSIBLE

Las conclusiones extraidas
sobre esta tema en esta mesa
certifican un cambio de era. La
herencia ha dejado de serun
hito aislado en el calendario,
un trdmite mortuorio que se
solventa con una visita al
notario, para consolidarse
COMO un proceso estratégico,
multidisciplinary de largo
recorrido.

Este entorno cambiante
exige una transformacion
en la figura del asesor
financiero. El profesional
del patrimonio ya no puede
limitar su labor
ala optimizacién técnica de
una cartera de inversion;
debe transformarse en un
acompafiante estratégico
capaz de coordinar las areas
fiscal, legaly emocional de la
familia, ejerciendo un rol
de arquitecto patrimonial
intergeneracional. @
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El nuevo mapa del
asesoramientoy
la construccion
de carteras

Eldisefio de estrategias de inversion a largo plazo se ha
vuelto un ejercicio mucho mas exigente que hace apenas
una década, y las viejas recetas ya no funcionan. Los
expertos coinciden en que la diversificacidn estatica ha
muertoy que el nuevo entorno exige una arquitectura
dindmicay carteras resilientes. Por Rafael Sierra.

CONCLUSIONES

1 Elinversor debe aceptar
que una parte de su patrimo-
nio ya no esta hecha para ser
observada en tiempo real en
una pantalla, sino para ser
evaluada en ciclos mul-
tianuales.

2 ladistribucién clasica
entre bloques rigidos de renta
fija y variable esta mutando
hacia esquemas mucho mas
hibridos y flexibles.

3 ladiversificacion no
significa invertir en muchos
activos, sino hacerlo en mu-
chos tipos de activos distintos.

I Esnecesario eliminar los
puntos de fragilidad en las
carteras y encajar con preci-
sion liquidez, horizonte tem-
poraly perfil de riesgo real
del cliente.

S Elasesor financiero deja
ahora de ser un mero selector
de productos para convertirse
en el arquitecto de las decisio-
nes financieras del futuro.

adiversificacion ya no
puede reducirse auna
simple combinacién
matematica de renta fija
yrentavariable, y de
valores diversos en
cada unadeellas,
sino que se ha convertido enun
proceso mas amplio que incor-
pora activos privados, nuevos
motores de crecimiento globaly
una lectura mucho mas flexible
delriesgo. Por ello, la construc-
cion de carteras ha dejado de ser
un ejercicio lineal para transfor-
marse en una arquitectura dina-
mica sujeta a revision constante.
Estas fueron algunas de las
conclusiones de la mesa redonda
“Las grandes tendencias en la
gestion de carteras a largo plazo”.
En este entorno, las figuras
del asesor financieroy del gestor
de carteras adquieren una
dimensidén mas estratégica. Ya no
basta con acertar en la seleccion
de activos; el reto consiste en
sostener decisiones coherentes
con horizontes largos y alineadas

ENUN
MERCADO SIN
REFERENCIAS
ESTABLES, EL
EXITO DE UNA
CARTERANO
ES BATIRA UN
INDICE SINO
PRESERVAR EL
PODER ADQUI-
SITIVO FRENTE
A LA INFLACION
ESTRUCTURAL.

con las necesidades reales del
inversor. La meta ya no es capturar
una rentabilidad puntual, sino
preservarla en un contexto mucho
menos predecible.

UN CAMBIO DE REGIMEN

La cuartay Gltima mesa de la
jornada del 7 de mayo, moderada
por Adela Martin, miembro de a
junta directiva de EFPA Espafia,
abrid el debate cuestionando el
concepto tradicional de diversifi-
cacion. Fernando Fernan-
dez-Bravo, Head of Active Distribu-
tion Iberia en Invesco, subrayd la
necesidad de ampliar el universo
de activos: "hay que empezara
afiadir un mayor nimero de
activos en las carteras para
aportar cierta descorrelacién, que
puede serimportante en determi-
nados momentos".

Este enfoque parte de una
realidad clave: las correlaciones
no son inmutables. En episodios
de estrés, tienden a converger,
reduciendo el efecto protector de
la diversificacion cldsica. e
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/" Del ahorro a la inversién W MALLORCA, 6/7/8 MAYO

%% Porello, la industria avanza
hacia una diversificacion mas
profunda, no solo por clases de
activo, sino por factores, estilos y
fuentes de riesgo.

El contexto actual penaliza las
soluciones estaticas. Inflacion,
cambios de politica monetariay
shocks geopoliticos invalidan
supuestos tradicionales. En este
escenario, la gestidn activa recu-
pera protagonismo como herra-
mienta de adaptacion frente a las
férmulas automaticas.

RENTABILIDAD REAL
FRENTE A INFLACION
PERSISTENTE

La mesa también abordd el
impacto de la inflacion estruc-
turalen el largo plazo. Gonzalo
Ramon-Borja, director general
de Swisscanto AM en Espafia,
fue claro: "Necesitamos buscar
un rendimiento que, de manera
constante, logre batir a la infla-
con”.

El cambio es profundo: la
renta fija ya no ofrece el colchén
deinflacion baja o negativa de
décadas anteriores. Ademas,
preocupa la persistencia de una
inflacidn menos visible en servi-
ciosy costes estructurales, que
complica la planificaciona 100
20 afos. La rentabilidad
nominal pierde sentido si no
preserva poder adquisitivo real,
especialmente en jubilacion o
acumulacién patrimonial.

VIRGINIA PEREZ

Tressis

88Byscamos carteras que
se adapten a escenarios
que incluso no nos atrevemos
avislumbrar?”.

RAMIRO IGLESIAS

Crescenta

88 n3 cartera solida
debe tener una buena
diversificacion. Eso no
significa invertir en muchos activos, sino
hacerlo en tipos de activos distintos??.

GONZALO RAMON-BORJA

Swisscanto AM

88 \ecesitamos buscar

un rendimiento que, de
manera constante, logre batir
alainflacion??.

FERNANDO
FERNANDEZ-BRAVO

Invesco

#8143y que empezara
afiadir un mayor nimero
de activos en las carteras para aportar
cierta descorrelacion, importante en
determinados momentos??.

FRANCISCO MARQUEZ
DE PRADO

1.P. Morgan Asset Management

84 yalquier cartera
debe tener sentido para ser
solida, asi como un horizonte temporal
adecuado. El sacrificio del ahorro no
tiene sentido si no se invierte #7.

MARIA SATIZABAL

BlueBay Asset Management

#8na carterasolida
selograatravésdela

eleccion correcta de un asesor,
que permite alinear la inversion con los
intereses del cliente®”.

MAS ALLA DEL NUMERO

DE ACTIVOS

La mesa también advirtid sobre
un error habitual: confundir
diversificacion con acumulacion
de productos. Ramiro Iglesias,
Co-Founder & CEQ en Crescenta, lo

fon

resumid asi: "una cartera sélida
debe tener una buena diversifi-
cacion. Yo soy fan de la inversidn
en private equityy, en funcion de
la necesidad de liquidez, se
puede destinar a ese activo un
mayor o menor porcentaje de la

cartera”.Y afiadié unaidea clave:
“La diversificacion no significa
invertir en muchos activos, sino
hacerlo en tipos de activos
distintos”.

El auge del capital privado, la
deuda privada o las infraestruc-
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De izquierda a derecha: Adela Martin,
moderadora de la mesa, acompanada
porVirginia Pérez, Ramiro Iglesias,

Gonzalo Raman-Borja, Fernando Fdez-Bravo,
Francisco Marquez de Prado y Maria Satizabal.

turas responde a la blisqueda de
retornos no correlacionados con
mercados cotizados, a cambio de
menor liquidez y horizontes mas
largos. Esto exige una planifica-
¢i6n mas precisay un cambio
cultural: parte del patrimonio
debe entenderse en clave
multianual, no diaria.

SENTIDO DE CARTERAY
HORIZONTE TEMPORAL
Desde una perspectiva mas
filoséfica, Francisco Marquez de
Prado, Executive Director en J.P.
Morgan Asset Management,
recordd que "cualquier cartera
debe tener sentido para ser
sélida, asi como tener un hori-
zonte temporal adecuado. El
sacrificio del ahorro no tiene
sentido si no se invierte”.

Elfoco esta en una contradic-
cion frecuente: ahorro inactivo
frente a inflacién. Mantener
liquidez sin asignacion eficiente
implica pérdida de poder adqui-
sitivo. ElL reto del asesor es trans-
formar ahorro en inversién con
propdsito, alineando riesgo,
liquidez y objetivos vitales.

ESCENARIOS INCIERTOS

Y COMPORTAMIENTO DEL
INVERSOR

La dificultad para trabajar con
escenarios Uinicos marcd otro
punto central. Virginia Pérez,
directora de Inversiones en Tressis,
lo resumi¢ asi: "Buscamos carteras

que se adapten a escenarios que
incluso no nos atrevemos a
vislumbrar”.

El cambio es estructural: ya
no se trata de acertar un esce-
nario central, sino de construir
carteras capaces de resistir
entornos simultaneos. El riesgo
deja de sersolo estadisticoy
pasa también a ser conductual.
Los errores mas graves no se
producen en la construccion

inicial, sino en las decisiones
emocionales durante caidas o
periodos de incertidumbre.
Para cerrar, Maria Satizabal,
Portfolio Manager en BlueBay
Asset Management, situd al
asesor en el centro del proceso:
"Una cartera sélida se logra a
través de la eleccidn correcta de
un asesor, que permite alinear la
inversidn con los intereses del
cliente”. EL modelo evoluciona

El inversor como factor
determinante del resultado

> Mas alla de los
modelos matema-
ticos y la sofisticacion
técnica de los activos,
el comportamiento de
la persona que invierte
se ha consolidado
como la variable mas
critica para dictaminar
elrendimiento final de
una estrategia a largo
plazo.

> Los datos histo-
ricos del sector son
demoledores: las
decisiones tomadas
con el estmago en
los momentos de
panico o euforia hacen
mucho mas dao a

los rendimientos que
una mala asignacion
estratégica inicial de los

activos. La disciplina en
elviaje financieroy la
capacidad de mantener
el rumbo cuando vienen
mal dadas son factores
criticos de éxito; vender
durante una correccion o
entrar tarde por miedo a
perderse el rally alcista
suelen destrozar las ex-
pectativas de cualquier
plan de inversion.

2 Aqui es donde el
asesor financiero
se transforma en un
psicdlogo de cabecera
conductual, ayudando
al cliente a mantener la
cabeza fria y a conectar
sus objetivos vitales
con las decisiones del
dia a dia. A esto hay
que sumar la urgencia

de una educacion
financiera continua:
cuanto mejor entiende
un ahorrador como
respira el mercado,
menos papeletas tiene
de tomar una decision
impulsiva.

3 La experiencia
del cliente durante
los mercados bajistas
deja una huella
emocional mucho

mas profunda en su
comportamiento futuro
que los aiios de bonan-
za, lo que convierte

la gestion del estrés
financiero en una de
las tareas centrales

del asesoramiento
profesional contempo-
raneo. ¢

hacia una relacion mas estable y
menos transaccional. La cohe-
rencia a largo plazo pesa tanto
como la seleccion tactica de
activos.

Las conclusiones dibujan un
cambio claro: la gestion de
carteras opera en un entorno sin
estabilidad estructural. Correla-
ciones variables, ciclos mas cortos
e incertidumbre macro redefinen
el marco.

La arquitectura actual se
apoya en tres pilares: diversifica-
cion real de riesgos, flexibilidad
enlaasignaciény atencionala
psicologia del inversor. Los
activos privados y alternativos
dejan de ser complementos para
convertirse en componentes
estructurales. El objetivo ya no es
anticipar el ciclo, sino construir
carteras capaces de atravesar
varios sin perder coherencia. El
asesor pasa asi de selector de
productos a arquitecto de deci-
siones financieras.

UN ENTORNO SIN

ANCLAS CLARAS

La sensacion que dejd la mesa es
que la industria opera en un
escenario sin referencias esta-
bles. Politica monetaria, geopoli-
ticay tecnologia alteran simulta-
neamente los ciclos.

La respuesta no es predecir, sino
reducir fragilidades: revisar
concentraciones, diversificar
factores y ajustar con precision
liquidez y riesgo. EL éxito deja de
medirse solo por rentabilidad a
corto plazoy se centra en
preservar capital a lo largo de
ciclos completos. En este
entorno, el valor del asesora-
miento no estd en anticipar el
futuro, sino en construir estruc-
turas capaces de soportar la
incertidumbre sin perder el
sentido del largo plazo. @
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ainteligencia artificial
(1A) fue protagonista en
el programa de talleres
del Congreso. En
el Taller1, mode-

rado porJosep

Soler, consejero
ejecutivo de EFPA Espafia,
Fabrizio Zumbo (Vanguard) y
Ben Goss (Dynamic Planner)
coincidieron en que la inteli-
gencia artificial no sustituira al
asesor, sino que lo complemen-
tara. Zumbo subrayd que "el
asesor seguira siendo impres-
cindible para interpretar esa
informaciony convertirla en
decisiones comprensiblesy
emocionalmente asumibles
para el cliente”.

Esa reflexidn evoluciond
hacia una vision mas operativa
en el Taller9, donde Marcus du
Sautoy defendid que la relacion
entre humanos y maquinas "es
de colaboracién, no competi-
cion”, mientras Aleix Porta
mostro como la IA puede
integrarse en procesos reales, y
Javier Puerto (Caser Asesores
Financieros) demostrd que no
resultaba dificil adentrarse en
las posibilidades que ofrece la 1A
y compartio sus conocimientos
como usuario advirtiendo:
“tenemos que darle la vuelta a
la tortilla", para evitar que el
profesional se convierta en un
simple ejecutor de la tecnologia.

Esta linea encontrd su
desarrollo practico en

ncias y estrat

un hilo conductor

Fiona Garveyy Javier Bello, a a izquierda, y Merce Brey,
en laimagen derecha, en dos momentos de la jornada
dedicada a los talleres.

el Taller11, donde Javier
Zamora (IESE) insistio en que "si
queremos aterrizarlalA en
nuestro sector, hay que hacerlo
de forma holistica”, conectando
directamente con la idea inicial
de complementariedad.
Sinembargo, el congreso no
se limitd a celebrar la tecno-
logia, sino que también intro-
dujo un contrapunto critico ante
la abrumadora capacidad
decisoria de laIA agéntica. En
el Taller12, el psicoanalista
Alejandro Campot alertd del

glas para optimizatia inversion

riesgo de pérdida de capaci-
dades cognitivas, como musculo
que deja de entrenar; Fiona
Garvey (Softonic) completd esta
idea al afirmar que “no son las
grandes cosas las que me
preocupan de que lalAtome
decisiones, sino los pequefios
detalles que ocurren sin que nos
demos cuenta”, advirtiendo del
riesgo de perder calidady
criterio sin percibirlo. Mientras
Javier Bello (BBVA) cerrd el
circulo iniciado al afirmar: “la
decision es miay no la quiero
delegar”.

En paralelo, el analisis de los
mercados ofrecid otro hilo
tematico centrado en la adapta-

cion a un entorno mas complejo.

En el Taller 2, moderado por
Rafael Rubio, con Mariano
Arenillas (DWS), Lorenzo
Gallardo (Rothschild & Co),
Patricia Lopez Molina (GAM),
Joaquin Martin Garre (Edmond

de Rothschild AM) e Ivan Diez

Vision general de la mesa dedicada
alaRentaVariable, moderada por
Rafael Rubio, director de [a revista.

(La Financiere de l'Echiquier), se
defendid un enfoque mas selec-
tivoyflexible, en el que, como se
apunto durante la sesion, "ya no
basta con invertir en sectores
tradicionales”. Por su parte, en
el Taller 5, con Irene Lopez
(Flossbach von Storch), Juan
Carlos Dominguez (BNP Paribas
AM), Jaime Barrera (Algebris),
Nabil El-Asmar (Vontobel), Carlos
Carranza (M&G) y Gabriel Pafieda
(Mutuactivos), se destacé que el
entorno actual exige "una vision
mucho mas activa, flexibley
diversificada de la renta fija". Esta
evolucidn en (a gestion de
carteras se amplio en el Taller 8,
donde Inés del Molino (AEGON
AM) recordd que "ningtin activo
estd completamente aislado del
entorno macroecondmico”,
mientras que José Luis Gonzalez
Pastor (Neuberger Berman)
apunto que existen estrategias
capaces de alcanzar "hasta un
10% de rentabilidad"” en determi-
nados contextos.

Elentorno global también
tuvo un papel protagonista. En
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el Taller 7, moderado por Luis
Torras, colaborador de la revista,
Nicolas de Pedro (Earendel
Associates) afirmd que "estamos
hablando de una realidad
inédita en los Gltimos 80 afios”,
mientras que Joaquin Garcia
Huerga (BBVA AM) sefialo la
necesidad de adaptarse aun
contexto donde "el gran desafio
ya no es predecir exactamente
qué ocurrira”.

En el Ambito inmobiliario,
el Taller 4, con Enrique Juan de
Sentmenat, delegado territorial
en Baleares, y Fernando Vives
(Grupo Alia), evidencid la
creciente complejidad de
mercados como Baleares,
afectados por la presion interna-
cionaly la falta de oferta.

En materia regulatoria,
el Taller 10, moderado por Eloi
Noya, recogid la vision de

=t

it
[RIRI R

De arriba a abajo: detalle
del piblico durante una
delas sesiones, con
servicio de traduccion
habilitado. En la sequnda
fil3, alaizquierda:

Luis Torras, Joaquin Garcia

- Huergay Nicolas de Pedro;

aladerecha: Ousman Umar.
En 3 parte inferior:

Josep Solery Fabrizio
Zumbo. En a Ultima

fila: Javier Zamora, ala
izquierda, y Rafael Rubio e
Irene Lopez.

Fernando Zunzunegui, quien
defendid que "la regulacion no
debe entenderse como un
freno", mientras que Cristina
Carrascosa contextualizd la
necesidad de marcos como MiCA
ante el crecimiento de los activos
digitales.

Mas alld de la técnica, varios
talleres pusieron el foco en el
valor humano del asesora-
miento. En el Taller 3, Mercé
Brey, junto a Susana Criado,
recordd que es clave
“comprender no solo lo que el
cliente expresa de manera
explicita, sino también aquello
que permanece implicito o
invisible".

Este enfoque alcanzo su
dimensién mas inspiradora en
el Taller 6, donde Ousman
Umar recibi6 una de las
ovaciones mas emotivas del
congreso tras compartir con los
asistentes su peligroso viaje
desde Ghana hasta "el pais de
los blancos" y uno de sus
grandes aprendizajes: para que
dos personas se entiendan, es
mas importante compartir la
voluntad de hacerlo que el
idioma.

En conjunto, EFPA Congress
dejé una conclusién clara: el
valor diferencial del asesora-
miento no estara solo en as
herramientas o en los modelos
deinversidn, sino en la capa-
cidad de combinar innovacion,
criterio y, sobre todo, una
conexion humanasoliday
duradera. @
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FRANCISCO
MARQUEZ DE PRADO

JPMorgan

ASSET MANAGEMENT

Solo el 40% del ahorro financiero
espaiiol estd invertido. El resto
pierde capacidad adquisitiva cada
dia. Francisco Marquez de Prado
calificé con un cuatro el punto en
el que nos ubicamos. El verdadero
problema, argumentd, no es de
voluntad sino de enfoque: no hay
clientes conservadores 0 agresivos,
hay objetivos financieros con
distintos horizontes temporales.
Un mismo ahorrador puede
invertir de forma conservadora si
su meta esta cerca, o de forma mas
audazsisu horizonte es largo. "Ala
hora de construir carteras no hay
que hablartanto del perfilde la
persona como de sus objetivos
financieros”. Palma, ademas, le
dejd una sensacion nueva respecto
ala edicién anterior: mas gente,
mas conexion, mas sentido de
equipo. "No sabiamos a qué
veniamos en Malagay ahoraya
tenemos bastante claro que
VENimos a vernos unos a otrosy a
estarjuntosy a hacerred”.

suﬁtiente)
MARIO
RAPPANELLO
@ediolanfﬁ’ﬁ

Antes de dar su nota, Mario
Rappanello matiza. La pregunta
admite muchas lecturas:
sestamos hablando del compor-

para un
mismo viaje

Todo viaje necesita un punto de partiday un
destino. En EFPA Congress, el punto de partida
tenia nombre: ahorro.Y el destino, también:
inversidn. ¢Del 1 al 10, cudnto camino llevamos
recorrido y cuanto queda por delante?

Hemos preguntado a los patrocinadores

platino del congreso. Las respuestas difieren,
pero lo que une a todos es la conviccion: el
rumbo es el correcto. El dinero parado pierde.
El asesoramiento transforma. Y Espafia, pais de
ahorradores como ya ha advertido EFPA Espaiia,
tiene por delante uno de los mayores recorridos
de inversidn de Europa.

Lo que sigue son diez pinceladas sobre ese viaje.

Diez maneras de entender el mismo desafio.

Por Redaccion.

tamiento del cliente, de su nivel
de conocimiento, o de ese
cambio de mentalidad colectivo
y necesario que convierte al
ahorrador eninversor? Su vere-
dicto general: "apenas un sufi-
ciente”. EL grueso del ahorro
sigue parado, y "dejar mucho
dinero durante mucho tiempo
en la cuenta corriente es perder
poder adquisitivo". Frente a eso,
el asesor tiene un papelirreem-
plazable: preparar al cliente

antes de que llegue la tormenta,

no durante. Porque la conversa-
cion en el momento de la crisis
no puede sertactica, tiene que
ser estratégica, con la confianza
por encima de todo. "Actuar
quiere decir también estar
quieto. Es una eleccion, es una
eleccion muy importante”.

GONZALO
RENGIFO

HPICTET

Asset Manageme

Hace diez afos, el dinero aseso-
rado en Espafia rondaba los
150.000 millones de euros. En el
momento del congreso supe-
raba los 750.000. Una cifra que
se ha multiplicado por cinco. Con
este dato en la mano, Gonzalo
Rengifo dudd entre un ‘apro-
bado bajo’ o un ‘suficiente alto'.

“Le pongo un cuatro o un

cinco no porque lo estemos
haciendo mal, sino que
estamos dando el mensaje
positivo de que estamos a
mitad de camino”. Esa mitad
restante tiene una direccion
clara: llegar alinversor de
10.000, de 15.000, de 20.000
euros. "Tenemos los ingre-
dientes, tenemos las herra-
mientas, tenemos los mediosy
tenemos los conocimientos”. Y
en ese camino, el asesor sigue
siendo el centro. “La clave de un
buen asesor es escuchary
entender las necesidades.
Luego ya el profesional es el
quevaala cocina".

DOMINGO
TORRES

LAZARD

Domingo Torres fue generoso
con la nota: un seis, "quizas un
seisy medio". La primera fase
-explicar por qué invertir es
necesario- ya esta hecha. "Yo
creo que sinceramente lo
estamos logrando”. Pero un seis
no llega al notable, y el trecho
que falta tiene una direccion
clara: democratizar. "Hay que
bajar mas a la calle”, afirmd.
Contalleres en los colegios, los
ayuntamientos rurales, a los
jubilados. Para él, los mas de
36.000 asociados EFPA no son
solo profesionales, son emba-
jadores de un cambio cultural, y
Torres no lo decia como halago
sino como conviccion: "Me
parece que la misién de EFPA es
muy bonita”. ElLrol de Lazard es
claro: actuar como correa de
transmision para que el asesor
"hable lo mejor posible de los
mercados financieros".
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LORENZO
GONZALEZ

D NB Asset Management

Lorenzo Gonzdlez apoyo su
nota con una prequnta retorica:
jcuanta gente entra enuna
oficina bancaria pidiendo un
fondo de inversidén? "Muy poca”.
El cliente -continud- llega
preguntando por depdsitos, por
letras del tesoro, por algo que
no le haga perderdinero.Yla
oficina le da exactamente eso.
"El desconocimiento del
inversor final sobre qué es un
fondo de inversidn es todavia
muy grande". Y afade: "Desde
dentro del sector se presupone
una cultura financiera que
simplemente no existe fuera de
él". La solucion, a su juicio,
empieza mucho antes de que
alguien entre en una oficina. "El
ser humano no es bueno
anticipando, pero es bueno
reaccionando”.Y ese proceso de
readaptacion, para Gonzalez, es
exactamente en el que
estamos.

MARIA
SATIZABAL

RBC BlueBay
Asset Management

RBCH

Formulada la pregunta,

Maria Satizabal matizé: no es
lo mismo ahorrarsin poder que
ahorrarsin querer. Hecho el
apunte, su diagnostico fue un
cuatro. Los asesores son necesa-

rios, explicd, porque hacen de
puente.Y larazon de fondo es
tan sencilla como urgente: “no
siempre vamos a poder tener un
trabajo o poder trabajar”. Invertir
no es una opcidn sofisticada, es
una necesidad vital que, a su
juicio, deberia ensefiarse desde
el colegio.Ala hora de elegir
gestores, defendid dos criterios
que van de la mano: alineacion
—explicd que ensu firma los
gestores tienen parte de su
compensacion invertida en los
propios fondos que manejan,
porque "somos humanos"—y
proteccidn del capital en las
caidas. La volatilidad siempre va
a estar; lo que importa es como
seresponde a ella.

VIRGINIA
PEREZ

Atresss

Virginia Pérez matizé antes de
dar su nota: ;hablamos de
patrimonio o de personas? Por
patrimonio, entre el cuatroy el
cinco. Pero algo esta cambiando:
“Lainquietud financiera de los
jovenes es alucinante”. La
palabra inversion ha entrado en
el lenguaje de una generacion
que sabe que el ahorro tradi-
cionalya no es sumundo. Esa
tendencia "es imparable”. Sobre
los mercados, su mensaje fue
igualmente rotundo: "Para
sobrevivir a todos los escenarios
tienes que ser consistente”. Los
sesgos son humanidad pura —el
cerebro lleva milenios prepa-
rado para huir ante el peligro—y
el asesor es quien los neutraliza.
"Por eso necesitas a tu asesor,
para que te esté explicando lo
que tienes, por qué lo tienesy
cémo debes continuar”.

{ menos

FERNANDO
FERNANDEZ BRAVO

4. Invesco

Fernando Fernandez Bravo |0
situd por debajo del cincoy
apuntd a un factor que, asu
juicio, lo condiciona todo: los
tipos de interés. Cuando el depo-
sito ofrece rentabilidades atrac-
tivas, el dinero se queda quieto.
Cuando cae por debajo del 2%,
el ahorradorempiezaa
moverse, en su opinion, hacia
productos mixtos con algo de
renta variable. Ese seria el verda-
dero punto de inflexidén: no un
cambio cultural repentino, sino
un umbral de rentabilidad a
partir del cual las alternativas
empiezan a tener sentido. Intro-
dujo ademas un matiz geogra-
fico: asujuicio, el surde Espaiia
tiene un perfil mas conservador,
mientras el norte se acerca mas
almodelo anglosajony lleva
mas afos invirtiendo en renta
variable.

( positivo
con recorrido

GONZALO
RAMON-BORIA

swisscanto

& brand of

Zircher
Kantonalbank

Gonzalo Ramén-Borja llegd a
EFPA Congress con la perspectiva
de un observadorinternacional
que elige Espafia, precisamente,
porque ve en ella un gran poten-
cial. Swisscanto, con presencia en
Alemania e Italia, ha decidido
aterrizar aqui porque es, a su

juicio, "un pais de fondos" con
mucho recorrido por delante.
Su lectura fue positiva pero
honesta: el grueso del ahorro
sigue moviéndose de depasito
a monetario sin dar el salto
real hacia la inversion. Para
ilustrar la distancia que queda
pOor recorrer, recurrio a una
comparativa: los fondos de
pensiones representan en
Espafa apenas un 8% del PIB,
frente al 150% de Suiza. EL
punto de inflexidn, a su juicio,
llegarad de forma gradual,
apoyado en una progresion
constante que ya es visible.

l(lotas i:nita)

RAMIRO
IGLESIAS

¢ crescenta

Para Ramiro Iglesias, hablar
de una media obvia lo
esencial: hay gente con un
interés muy fuerte por
aprender a invertir, y gente,
basicamente, sin interés. El
reto no es de acceso sino de
motivacion, y quien no hace
crecer sus ahorros al ritmo de
lainflacién pierde capacidad
adquisitiva sin moverse. “Lo
que estas es devaluando el
ahorro que tienes”. Crescenta
cuenta con 5.000 inversores,
una cifra "insignificante en
comparacion con la sociedad
espafiola”, pero que refleja un
perfil interesante: gente que
ha dado el paso de moverse.
Su mensaje en el congreso
apunto al largoplacismo: los
objetivos vitales se proyectan
a diez afos, pero las
decisiones de inversion,
sefialo, suelen ser
cortoplacistas: "Eso no tiene
sentido”.
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Aladerecha, More,
presentador encar-
gado de conducir con
grandes dosis de
humory dinamismo la
jornada central de EFPA
Congress, que concluyd
conlacenadegala, a
laizquierda, celebrada
en Finca Son Termes.
Abajo: Panoramica de la
sala expositiva a pleno
rendimiento.

CRONICA DE LO QUE EL 0JONOVE

El poderdel encuentro
il Wt _,H..'.,;.u,d,,m ] l 'fLr.[

‘_ﬂ

........

Parece que fue ayer cuando se anuncio la sede de EFPA Congress 2026
(spoiler: fue en la Gltima jornada de la edicion de Malaga 2024) y una capa
extra de emocion recorrio a organizadores y asistentes. Tras nueve exitosos
congresos, no esta de mas recordar que reunir al sector no es un reto menor,
y hacerlo en unaisla afiade una extra de complejidad y expectacidn que La
organizacion ha superado con nota. Por Natalia Pastor.
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L éxito de
convocatoriay el
incesante goteo
de felicitaciones,
que aun hoy se
extiende,
confirman que
Palma hasido un congreso que
ha dejado huella.Y qué huella.
Ni la prevision meteoroldgica
(bastante mas adversa de lo
que cualquiera hubiera
deseado) logrd doblegar un
apice la energia de los mas de
800 profesionales reunidos en
el Palacio de Congresos de la
ciudad.

Extraoficialmente, EFPA
Congress empezo la tarde del 6
de mayo, en un cctel que
sirvio para encontrarse y, sobre
todo, para reencontrarse. Un
espacio pararomper el hieloy
abrazar a compafierosy profe-
sionales, muchos de los cuales
no seven desde... el anterior
congreso. Bienvenido, y nunca
mejor dicho, este aperitivo.Y
bienvenidos sean los congresos
que lo hacen posible.

Hechas las presentaciones,
toca descansar en algunos de
los magnificos hoteles
dispuestos por la organizacion
para ubicar a los inscritos. La
jornada del jueves, central e
intensa, exige reposo y horas
de suefio. Hay que acudir
temprano a las puertas del
Palacio de Congresos, donde
siguen los abrazosy estre-
chones de manos, ahora ya mas
acelerados ante el inicio
inminente del congreso. Nos
ubicaremos en el Auditorio
'Mallorca’, lleno hasta la
bandera, que alternara prota-
gonismo con la sala expositiva.
Alli, las entidades patrocina-
dorasy colaboradoras, 48 en
total, habilitaron espacios
propios que se convirtieron en
punto constante de encuentro,

conversacion e intercambio. Un
continuo iry venir de asistentes
interesados en conocer de
primera mano sus equipos,
proyectos y propuestas para el
sector.

Todo estd conectado y todo
se sucede bajo lo previsto, con
algln ligero retraso, como
suele acumularse tras una
jornada de ponencias, que
More se encarga se neutralizar
a golpe de humor. Pasadas las
17.30h, el presidente de EFPA
Espafia, Santiago Satrustegui,
procede a darlas gracias a
todos los ponentes, mas de 70,
autoridades, miembros de la
Junta, equipo de EFPA Espaiia,
patrocinadores, colaboradores
v, por supuesto, asistentes:
motivados, atentos, compro-
metidosy agradecidos. Una
parte importante del equipo de
la revista asistimos en primera
persona para certificar que el
lema de esta edicion, trans-
formar el ahorro en inversion,
atraviesa buena parte de las
conversaciones, dentroy fuera
del auditorio, que no dejan de
sucederse, terminadayala
primera jornada.

Dispuestos ya en diferentes
autobuses, tomamos rumbo a
Finca Son Termes, donde nos
aguarda una espectacular cena
informal con broche musical
incluido. Es el ecuador de EFPA
Congress, pero el ambiente
apunta aun gran final de fiesta
en el que no hay traje nitacon
capaz de contener el ritmo de
muchos alli presentes.Y damos
fe deello.

El despertador no da trequa
al diasiguiente: llegan los no
menos esperados talleres, de
los que también encontraréis
un breve resumen en estas
paginas. La asistencia a todos
ellos, repartida y profusa, nos
indica que la sequnda jornada

aguanta mas que bien
eltirony el cansancio,
conunnivelde
ponentesy tematicas
repetidamente
elogiado porlos
asistentes.

Son las 14h. EFPA
Congress pone fin a dos dias
intensosy altamente produc-
tivos, con la excelencia en el
asesoramiento financiero en el
centro de la conversacion.
Vuelven los abrazosy, con ellos,
una certeza que sobrevuela
todo el congreso: en plena era
de lainteligencia artificial,
cuanto mas poderosa se vuelve
la tecnologia, mas valor
adquiere loirreemplazable: las
personas. EFPA Congress es la
pruebadeello. @

EFPA Congress es
también escenario
idoneo para compartir
momentos memorables,
como los vividos
durante [a actuacion de
The Tutsies y el coctel
previo a lajornada del
jueves, en un entorno
privilegiado con vistas al
Mediterraneo.
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MORNINGSTAR,

¢l silencioso arbitro
de la indusitiria de fondos
Morningstar se ha consolidado como una referencia imprescindible para la industria
financiera, ofreciendo analisis, ratings y herramientas de datos que influyen en decisiones

de inversion en toda Europa. En los Ultimos afios, la compafifa ha reforzado su papel como
proveedor clave de informacion independiente y comparativa. Por RAFAEL SIERRA.

ocas compaiiias han influido
tanto en la industria mundial
de gestion de activos como
Morningstar. Nacida en
Chicago en 1984 de la mano
de Joe Mansueto, la firma revo-
luciond el andlisis de fondos de inversion
con una idea sencilla: ofrecer informa-
cién independiente, comparable y
accesible para el inversor. Cuatro décadas después, sus
conocidas “estrellas Morningstar” siguen influyendo en
decisiones de bancos, gestoras y asesores.

En Espana, la comparifa se ha convertido en una refe-
rencia para profesionales y particulares. Sus ratings, andli-
sis cuantitativos y bases de datos forman parte del trabajo
diario de redes bancarias, EAF, selectores de fondos y
plataformas de inversion. La filial espanola opera integrada
en la estructura europea y mantiene una presencia conso-
lidada en Madrid, desde donde cubre el mercado ibérico.

De proveedor de datos a gigante global

Morningstar nacié como una firma centrada en fondos de
inversion estadounidenses. Con el tiempo, su crecimiento
la llevé a expandirse a Europa y Asia, hasta convertirse
en un actor global presente en decenas de paises. Hoy
cotiza en el Nasdaq bajo el ticker MORN y ha evolucio-
nado hacia un modelo de negocio mucho mds amplio
que el andlisis de fondos.

El grupo ha diversificado su actividad hacia software
financiero, indices, andlisis ESG y soluciones para aseso-

res. La adquisicion de Sustainalytics reforzo su posicio-
namiento en sostenibilidad, una de las dreas mads rele-
vantes para la industria en la tltima década.

Consolidacion tecnoldgica

En 2025, Morningstar siguié reforzando su papel como
proveedor de datos y andlisis para la industria financiera.
La compania ampli6 sus capacidades tecnoldgicas, con
mayor uso de automatizacion e inteligencia de datos
aplicada a carteras y productos de inversion.

Sus informes globales han situado a la firma en el
centro del debate sobre costes, transparencia y calidad en
la gestion de activos. En Europa, sus estudios son espe-
cialmente influyentes entre bancos, aseguradoras y plata-
formas digitales, que utilizan sus bases de datos como
estdndar de mercado.

En paralelo, la compania ha continuado desarrollando
herramientas para el andlisis de ETF, carteras modelo y
estrategias multiactivo, segmentos con fuerte crecimiento
en el mercado espanol.

Espafia, un mercado en transformacion

El negocio espanol presenta una evolucion gradual pero
constante. El ahorro sigue muy concentrado en depdsitos
y productos bancarios tradicionales, pero la demanda de
informacién independiente ha crecido de forma notable
en los dltimos anos.

En este contexto, Morningstar ha reforzado su papel
como proveedor de datos para entidades financieras y
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Deizquierda a derecha:
Francisco Esteban, Laura Lopez,
Guillermo Gutiérrez, José Maria
Lopez-Cepero, Javier Bariares,
David Cadalso, Eric Nadal, Javier
Ibafiez, Corrado Cassar, Mark
Roomansy Alejandro Diaz.

plataformas digitales. Sus ratings y herramientas de ana-
lisis son utilizados tanto por profesionales como por
inversores particulares que buscan comparar productos
con criterios homogéneos.

La comparnia también tiene influencia indirecta en la
comercializacion de fondos, ya que muchas entidades
emplean sus valoraciones como filtro en sus procesos
internos de seleccion de producto.

Liderazgoy estrategia global

La direccion de Morningstar estd encabezada desde Chicago
por Kunal Kapoor, quien ha impulsado la transformacién
tecnoldgica de la comparifa en la ultima década. Bajo su
liderazgo, la firma ha reforzado su enfoque en datos, escala-
bilidad y automatizacién de procesos analiticos.

El fundador, Joe Mansueto, continuda siendo presidente
y principal accionista, manteniendo un papel estratégico
en la orientacion del grupo. Su vision original —democra-
tizar la informacion financiera— sigue siendo el eje
central del negocio.
En conjunto, Morningstar se ha consolidado como un
actor clave en la cadena de valor de la inversion, combi-
nando andlisis, tecnologia y datos en un entorno cada vez
mds exigente. @

[ L EETEr T TSR

Laguerradelas estrellas:
como Morningstarcondiciona
elnegociofinanciero

@ LAS CALIFICACIONES DE MORNINGSTAR se han convertido en una
poderosa herramienta comercial dentro de la industria de fondos.

Aunque la firma insiste en que sus ratings son Unicamente un apoyo
analitico, la realidad es que obtener cuatro o cinco estrellas puede
multiplicar la visibilidad y las entradas de dinero hacia un producto
financiero.

® EN ESPANA, bancos, plataformas de inversiony selectores
utilizan desde hace aiios los filtros de Morningstar como referencia
para construir catalogos y recomendaciones. El fendmeno ha
generado incluso un efecto reputacional: muchas gestoras
incorporan las valoraciones de la firma en su publicidad y
documentacion comercial.

@ SIN EMBARGO, algunos expertos cuestionan la excesiva
dependencia del mercado respecto a estos indicadores. Recuerdan
que las estrellas reflejan comportamiento histarico ajustado

al riesgo vy no garantizan rentabilidades futuras. Aun asi, pocos
dudan de que Morningstar ha logrado algo excepcional: influir
simultaneamente en el inversor minorista, en los distribuidores y en
las propias gestoras de activos. s

A
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orrado Cassar
es el nuevo
Managing
Director de
Morningstar
para Espania, posicién desde la
que lidera la estrategia de la
compania en uno de los
mercados mds relevantes del
sur de Europa. Con una
amplia trayectoria
internacional en la industria
de servicios financieros, datos
y soluciones de inversion, ha
ocupado distintos puestos de
responsabilidad vinculados al
desarrollo de herramientas
analiticas y plataformas
tecnolodgicas para inversores
institucionales y asesores
financieros. Su nombramiento
refuerza la apuesta de
Morningstar por Esparia en un
momento de transformacion
profunda del sector, marcado
por la digitalizacion, la
inteligencia artificial y una
creciente demanda de
transparencia, comparabilidad
y rigor en la toma de
decisiones de inversion.

2025 ha sido un aiio relevante
para los mercados financieros.
Z£Qué balance hace de
Morningstar?

Corrado
CASSAR

MANAGING DIRECTOR & HEAD OF SALES, SOUTH EMEA

66

Queremos ser la
infracsirucuura global
de lainversion

0D

¢Como ha impactado el entorno
de tipos e inflacion?

El contexto de tipos mads ele-
vados y mayor inflacion ha
reforzado la importancia de la
disciplina, el control del riesgo
y la toma de decisiones infor-
madas. En momentos asi, el
ruido de mercado aumenta 'y
la calidad del andlisis se
vuelve diferencial.

Para Morningstar, este
entorno reafirma nuestra
mision: ayudar a los inverso-
res a tomar mejores decisio-
nes basadas en fundamenta-
les, no en reacciones
emocionales de corto plazo.
Cuando hay incertidumbre, la
claridad analitica es ain mds
valiosa.

Por ello seguimos invir-
tiendo en herramientas que
permiten entender mejor qué
se estd comprando, cudnto se
pagay qué riesgos se asumen.

£Qué diferencia a Morningstar?
Nuestra diferencia es estruc-
tural. Se basa en la indepen-
dencia, en la ausencia de con-
flictos de interés y en una
cultura centrada en el inver-
sor. Esto nos permite mante-
ner una vision critica incluso
cuando no coincide con el

Ha sido un afio de crecimiento

solido y generalizado para Morningstar, incluso en un
entorno de elevada complejidad macroeconoémica y de
mercado. Hemos registrado avances en ingresos, rentabi-
lidad y ejecucion estratégica, lo que refleja la resiliencia
de nuestro modelo y su capacidad de adaptacion a un
sector en transformacion.

Los principales motores de crecimiento han sido la
expansion de nuestras capacidades de datos y analitica
avanzada, tanto en mercados publicos como privados, asi
como el aumento de la demanda de soporte por parte de
asesores e inversores institucionales. A ello se suma el
buen comportamiento de dreas como credit ratings,
indices, ESG, weadalth solutions y mercados privados.

consenso del mercado.
Combinamos datos propios, investigacién indepen-
diente y juicio humano. En un entorno donde muchas
capacidades tecnoldégicas tienden a converger, el verda-
dero valor no estd solo en los algoritmos, sino en los
marcos intelectuales que permiten interpretar la infor-
macion. Esa combinacion es dificil de replicar.

ZComo integran la inteligencia artificial?

Nuestra aproximacion a la inteligencia artificial es prac-
tica y orientada a mejorar decisiones. La IA es un habili-
tador, no un sustituto del andlisis. La utilizamos para
mejorar eficiencia, personalizacion y acceso al conoci-
miento, preservando explicabilidad y rigor.
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Debate en torno a los ratings

El creciente peso

de Morningstar
en la industria financiera
ha reabierto un debate
recurrente sobre hasta qué
punto las calificaciones
estandarizadas influyen
en la toma de decisiones
de inversion. En cualquier
€aso, sus analisis,
basados en metodologias
cuantitativas y ajustes de
riesgo, se han consolidado

tienden a ganar visibilidad
y confianza entre los
inversores, favoreciendo
decisiones mas informadas.
Esta dinamica refuerza el
papel de Morningstar como
proveedor de un “sello

de calidad" ampliamente
reconocido por la industria.

La compaiiia defiende que
sus ratings no pretenden
sustituir el analisis humano,

como una herramienta
de referencia que aporta
orden, comparabilidad

y transparencia enun

sino complementarlo
yenriquecerlo.En la
practica, su adopcion
en plataformas, bancos

mercado cada vez mas y herramientas de

complejo. asesoramiento ha
convertido sus métricas

En el mercado espaiiol, en un estandar de facto

este fendmeno se positivo para el ecosistema,

aprecia con claridad en
la distribucion de fondos,
donde los productos con
mejores valoraciones inversion. i

ayudando a elevar el nivel
de exigenciay a mejorar
[a toma de decisiones de

A
El objetivo no es generar mds datos, sino mejores
decisiones. Por ello estamos integrando nuestras capaci-
dades en entornos de IA para que asesores e inversores
accedan al research de forma mads directa, con trazabili-
dad y calidad. Como senala nuestro CEO, la clave no es

que el usuario navegue mds, sino que llegue antes al
insight correcto.

ZCuales son sus principales retos en 2026?
El principal reto es la creciente complejidad de los merca-
dos, especialmente en mercados privados, crédito alterna-
tivo y sostenibilidad. Son segmentos en expansion, pero
mas dificiles de analizar y comparar.

En Europa, el entorno regulatorio y la fragmentacién del
mercado afnaden complejidad adicional. Al mismo tiempo,
vemos una gran oportunidad en la transicién generacional

del patrimonio, donde una parte significativa de los
activos cambiard de manos en los préximos anos.

iCree que existe un riesgo de homogeneizacion en el analisis?
Si, existe ese riesgo cuando el andlisis depende en
exceso de modelos automatizados o de fuentes
comunes de datos. En esos casos, las recomendaciones
tienden a converger.

En Morningstar lo evitamos mediante datos de alta
calidad, metodologias transparentes y andlisis humano.
Esto nos permite mantener independencia intelectual y
vision critica. La personalizacién serd cada vez mds rele-
vante, porque las decisiones de inversién también son
vitales, emocionales y generacionales.

£Como apoyan al asesor financiero?

El asesor financiero es hoy mds importante que nunca. Su
papel ha evolucionado: ya no solo construye carteras,
sino que interpreta mercados, gestiona expectativas y
acompana decisiones complejas.

En Morningstar les apoyamos con soluciones que inte-
gran andlisis, construccién de carteras, reporting y tecno-
logia. También reforzamos la comunicacion y la educa-
cién financiera, ayudando a explicar conceptos complejos.
El objetivo no es solo eficiencia, sino elevar la calidad del
asesoramiento.

:Como estan cambiando las necesidades del inversor?

Las necesidades evolucionan hacia mayor transparencia,
simplicidad y control de costes. Los inversores quieren
entender qué compran y qué riesgos asumen.

Los inversores jévenes demandan ademads experien-
cias digitales mds intuitivas, personalizacién y coherencia
con sus valores. Nuestra mision es eliminar fricciones
entre el inversor y la informacién relevante, haciendo los
datos comprensibles sin perder rigor.

£Como ve el futuro de Morningstar?

Veo a Morningstar como una infraestructura global de
inteligencia de inversion, donde datos, research,
tecnologia e inteligencia artificial funcionan de forma
integrada.

Seguiremos invirtiendo en capacidades tecnoldgicas y
en un ecosistema de partners que amplie nuestra distri-
bucion. El objetivo es ser referencia global para la toma de
decisiones de inversion.

En un entorno complejo, nuestro papel es dar sentido a la
informacién y eliminar obstdculos en el proceso de deci-
sién. Al final, se trata de ayudar a las personas a invertir
mejor y con mds confianza. @
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r.losé Maria
1LLOPLEZ CEPERO

FINANCE MANAGER

Buscamos un
crecimiento mas
seleetivo y de mayor
calidad

0A

osé Maria Lopez-Cepero super-

visa la evolucién financiera de

Morningstar Espafia en el
mercado ibérico. Con experiencia en
andlisis financiero, control de gestién y
planificacién estratégica, participa desde
Madrid en la expansién europea de la
compariia en un contexto marcado por la
transformacion tecnoldgica y la cre-
ciente demanda de soluciones avanza-
das de andlisis para inversores institu-
cionales y minoristas.
ZCuales fueron los principales logros de
Morningstar en 2025?
Morningstar Espaia registré un incre-
mento de ingresos del 9,4% respecto al
ejercicio anterior, reflejando un sélido
impulso comercial en nuestras principa-
les lineas de negocio. El crecimiento
estuvo liderado por productos como
Direct, Credit Ratings y Corporate Solu-
tions, que continian siendo motores
clave de facturacion.

Es una evolucién coherente con la
tendencia de los ultimos afos, en los que
la compania ha logrado crecimientos
sostenidos de doble digito. Esto demues-
tra la fortaleza de nuestra propuesta de
valor y nuestra capacidad para escalar

en distintos segmentos y mercados.
ZCuales son los principales riesgos de
caraa 2026?

Nos enfrentamos a un entorno mds
complejo, en el que confluyen riesgos
macroecondmicos, geopoliticos y de
mercado. El contexto global apunta
hacia una mayor fragmentacion, con
tensiones persistentes, menor globali-
zacion y cadenas de suministro mds
fragiles, lo que puede reducir el creci-
miento potencial.

A ello se suma un mercado con valo-
raciones exigentes en determinados
segmentos, especialmente en renta
variable, donde la concentracién en
pocas compafias incrementa el riesgo
de correcciones abruptas si cambian las
expectativas.
£Como equilibran disciplina de costes e
inversion en crecimiento?

No se trata s6lo de recortar costes, sino
de reasignar recursos hacia dreas con
mayor retorno estratégico. En Mornings-
tar priorizamos la inversién en innova-
cién con impacto directo en ingresos,
eficiencia y ventaja competitiva. Esto
incluye plataformas de datos, analitica
avanzada y soluciones basadas en inteli-
gencia artificial.

La IA es fundamental para mantener
la competitividad. La aplicamos en andli-

sis de datos, automatizacion de procesos,

personalizacion de productos, herra-
mientas internas para analistas y soporte
al cliente mediante asistentes virtuales.
ZQué expectativas financieras manejan
para 2026?

Esperamos un crecimiento mds mode-
rado, condicionado por el contexto
internacional. Nuestro enfoque estard
centrado en un crecimiento mds selec-
tivo y de mayor calidad, apoyado en
productos consolidados como Direct,
Data y Credit Ratings.

El foco estard también en la mejora
progresiva de margenes mediante efi-
ciencias operativas. Aqui la inteligencia
artificial y la automatizacion serdn clave
para aumentar productividad, reducir
tareas manuales y contener costes
estructurales. @

unal Kapoor dirige Mornings-

tar desde 2017 y ha liderado la

transformacion de la compa-
nfa desde una firma centrada en andli-
sis de fondos hacia una plataforma
global de datos, tecnologia y soluciones
de inversion. Bajo su liderazgo, Mor-
ningstar ha reforzado su presencia
internacional, ampliado su negocio en
mercados privados y acelerado la inte-
gracion de inteligencia artificial en sus
herramientas de andlisis y asesora-
miento financiero.
:Qué decisiones estratégicas
han sido mas importantes para
el posicionamiento global de
Morningstar?
Nuestra estrategia siempre ha sido con-
vertirnos en una pieza esencial dentro
del flujo de trabajo del inversor. Hemos
reforzado capacidades que generan
valor a largo plazo, especialmente en
datos, research y tecnologia. Esa disci-
plina ha sido clave para construir la
posicion global que tiene hoy Mornings-
tar. Al mismo tiempo, hemos invertido
en dreas donde las necesidades de los

Runal
RAPOOR

CEO DE MORNINGSTAR

66
La verdadera
ventaja competitiva
esta en combinar
datos de calidad con
conocimiento humano

2%
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clientes evolucionan mas rapido, particu-
larmente en mercados privados.

La industria financiera atraviesa una
profunda transformacion. ;:Como
evoluciona el modelo de negocio de
Morningstar?

Seguimos centrados en reducir friccio-
nes para los inversores: recopilamos
datos complejos, aplicamos anadlisis
independiente y los convertimos en
informacion ttil para la toma de deci-
siones. Lo que estd cambiando es la
manera de entregar ese valor. Cada vez
integramos mds nuestros datos y andli-
sis dentro de las plataformas y herra-
mientas que utilizan los clientes en su
dia a dfa.

Morningstar ha realizado fuertes
inversiones en datos y analitica. ;Como
estan utilizando la tecnologiay la
inteligencia artificial?

Vemos la tecnologia, y especialmente la
inteligencia artificial, como un habilita-
dor clave de nuestra estrategia. La utili-
zamos para mejorar la recopilacion y
estructuracion de datos, automatizar
procesos repetitivos y hacer nuestros
productos méds ttiles y escalables. Pero
tenemos muy claro que la A no susti-
tuye aquello que hace valiosa a Mor-
ningstar. Nuestro enfoque consiste en
integrar tecnologia y experiencia para
ayudar a los clientes a tomar mejores
decisiones, de manera mas eficiente y a
escala global.

£Como cree que evolucionara el papel del
asesor financiero en los proximos afios?
Los inversores demandan cada vez mds
un asesoramiento que vaya mucho mads
alld de la simple construccién de carte-
ras. Al mismo tiempo, la tecnologia
asumird gran parte de las tareas rutina-
rias. La inteligencia artificial automati-
zard procesos de andlisis y flujo de
trabajo, permitiendo que los asesores se
centren mads en la relacion con el cliente
y en la calidad del asesoramiento.

El papel de Morningstar es propor-
cionar los datos, herramientas y andlisis
que permitan a los asesores escalar su
conocimiento y ofrecer soluciones mds
personalizadas a sus clientes. @

Mark
ROOMANS

MANAGING DIRECTOR DE INTERNATIONAL
BUSINESS OPERATIONS

Madrid es uno de los
grandes hubs curopceos
de¢ Morningsiar

04/

ark Roomans ha sido una
figura clave en el desarrollo
de Morningstar en Europa y
en la consolidacion de la oficina espa-
fiola como uno de los principales centros
de la comparifa. Coincidiendo con el 25
aniversario de Morningstar en Espaiia,
analiza la evolucion del equipo y los
retos de una industria cada vez mds
tecnoldgica y competitiva.

Morningstar celebra 25 afios en Espaiia.
£Qué balance hace?

El balance es muy positivo. Hemos
pasado de ser un equipo pionero a con-
vertirnos en uno de los principales hubs
de Morningstar en Europa. Lo mds
importante ha sido construir un proyecto
solido apoyado en el talento y el compro-
miso de las personas. Entre los momen-
tos mds relevantes destacaria la consoli-
dacion del equipo inicial, la expansion
hacia nuevas dreas de negocio y procesos
como la integracion de S&P Fund Servi-
ces. La llegada de Corrado Cassar Scalia
abre una nueva etapa que combina conti-
nuidad y ambicién.

La oficina de Madrid ha pasado a contar
con cerca de 300 profesionales. ;:Qué
factores explican este crecimiento?

Primero, la calidad y especializacién
del talento en Esparia, que nos ha per-
mitido centralizar funciones clave para
Europa. Segundo, la apuesta estraté-
gica de Morningstar por Madrid como
centro de innovacion y desarrollo. Hoy
el equipo espanol tiene un papel rele-
vante dentro de la organizacion inter-
nacional y participa en dreas vincula-
das a tecnologia, datos y andlisis
financiero.

Uno de los rasgos diferenciales de
Morningstar Espaiia es la estabilidad del
equipo. ;Qué importancia ha tenido?
Ha sido clave. La continuidad aporta
conocimiento del mercado, coherencia
cultural y visién a largo plazo. El hecho
de que muchos profesionales que
comenzaron el proyecto sigan hoy
demuestra el compromiso colectivo y
ha permitido construir relaciones
solidas con clientes y socios.

£Como ha acompaiiado Morningstar la
transformacion del mercado espaiiol de
fondos?

Morningstar ha sido parte activa de esa
transformacién. Hemos contribuido a
aumentar la transparencia y facilitar la
comparacion entre productos en un
mercado cada vez mds competitivo.
Esparia ha pasado de un modelo muy
bancarizado a otro mds abierto. Nuestro
papel ha sido ofrecer andlisis indepen-
diente y herramientas que ayudan a
tomar decisiones mds informadas.
:Qué prioridad estratégica tiene el
equipo espaiiol?

Esparia es un pilar estratégico dentro de
Morningstar en Europa. La prioridad es
seguir reforzando capacidades en tec-
nologia, datos y soporte al asesora-
miento financiero.

:Como imagina la evolucion del equipo?
El futuro pasa por seguir evolucio-
nando en linea con la industria.
Estamos viendo un entorno mds com-
petitivo y tecnoldgico. El equipo de
Espaiia tiene una gran oportunidad
para seguir creciendo como centro de
excelencia en dreas como datos, inteli-
gencia artificial y soluciones para ase-
soramiento financiero. @
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ELMERCADO QUE PASABA DESAPERCIBIDO

Credito privado:
objeto de todas
las miradas

DE ALERTA

Que el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) advirtiera

a primeros de mayo de [as vulnerabilidades relacionadas con el
credito privado fue, unindicador relevante. Algo, para muchas,
traducido como una sefial de alarma. Un angel anunciador de
una crisis que, sin embargo, se resiste
asertal. Por NATALIA PASTOR.

a publicacién del primer informe del
coordinador de supervisién financiera
global dedicado integramente al crédito
privado no es casual; es causal. Su apa-
ricién invita a dirigir la mirada hacia un
mercado que el propio Financial Stability
Board (FSB) estima entre 1,5 y 2 billones
de ddlares a finales de 2024.

Si el lector es dvido y fiel al buen ejercicio de
acudir a diferentes fuentes de informacion y
medios, habra advertido que no existe un con-
senso claro sobre la supuesta crisis del crédito
privado. Para algunos, se trata de una vulnerabi-
lidad creciente del sistema financiero en un
momento en el que la deuda de empresas tec-
noldgicas relacionadas con la inteligencia alter-
nativa adquiere volimenes desconocidos; para
otros, de un riesgo contenido cuya relevancia ha
sido amplificada por el foco medidtico y regula-
torio. En las siguientes lineas recorreremos la
cronica de este... ¢suflé? Un fenémeno estructu-
ral, pues si ha revelado sus riesgos efectivos v,

de alguna manera, también narrativo, que
sirve para comprender mejor la evolu-
cién de un mercado que nadie
vigilaba y que hoy es el centro
de todas las miradas.



Todo empieza con la irrupcion en escena de
un invertebrado responsable de no pocos
temores y pesadillas. El 14 de octubre de 2025,
Jamie Dimon, consejero delegado de JP Morgan,
dijo: “No deberia decir esto, pero cuando ves una
cucaracha, probablemente hay mds. Y deberia-
mos -todo el mundo deberia- estar advertido
sobre esto”. Su sola mencion generd una cascada
de titulares que accionaron la alarma. Una histo-
ria que, entre otono de 2025 y primavera de
2026 ha contado con todos los ingredientes de
una pre-crisis financiera ‘de manual: una alarma
-y unos medios dvidos de accionar el botén del
pdnico- inversores que quieren salir y puertas
que se quieren cerrar, reguladores reunidos de
urgencia y el fantasma de la gran pregunta
sobrevolando a expertos y columnistas: ¢ puede
pasar como en 20087

Las cucarachas en cuestion eran las quiebras
de Tricolor Holdings (prestamista subprime de
automoviles, donde JPMorgan perdio 170 millo-
nes de ddlares) y First Brands (fabricante de
autopartes). Dimon afiadid: “Y hay un par mds
que he visto que clasificaria de forma similar”. Lo
cierto es que contrasta con sus palabras solo un
trimestre antes, con estudiados matices: “Puede
que hayamos visto el pico del crédito privado...
un poco”. El pico al que se refiere es el ascenso
imparable de este mercado nicho en los ultimos
15-20 anios. Porque el crédito privado no es un
invento reciente. Pero el espacio que ocupa sf ha
sido cada vez mds grande.

Qué es el crédito privado

Conviene, antes de nada, entender de qué habla-
mos cuando hablamos de crédito privado: qué
esy qué no es. La idea central es simple: hay
empresas que necesitan financiacién y no
quieren -o no pueden- conseguirla ni por la
banca ni emitiendo bonos en mercados publicos.
Y hay inversores que tienen capital y buscan
rentabilidad por encima de lo que ofrecen los
mercados liquidos. El crédito privado es el
puente que une esos dos mundos. Un fondo
especializado presta directamente a la empresa,
sin intermediarios publicos, a un tipo de interés

Los grandes gestores
en modo reparacion

LOS GRANDES GESTORES GLOBALES de crédito privado -como KKR,
BlackRock y Apollo- se han convertido en los principales actores de un
mercado que, en apenas una década, ha alcanzado en torno a 1,8 billones
de dolares a nivel global, segun distintas estimaciones de la industria.

EN ESTE CONTEXTO, algunos vehiculos de inversion han empezado a mostrar
las primeras fricciones de liquidez propias de un mercado basado en activos
iliquidos. En determinados casos, las salidas de inversores han superado la
capacidad de reembolso habitual, lo que ha llevado a activar mecanismos
previstos en los propios fondos para gestionar esos desequilibrios y evitar
ventas precipitadas de activos.

AL MISMO TIEMPO, algunas compafiias vinculadas a este universo han
recurrido a recompras de acciones 0 ajustes en su estructura de capital para
estabilizar la cotizacion en momentos de tension.

MAS ALLA DE LOS CASOS CONCRETOS, Lo relevante es el patron que
empieza a repetirse: un mercado que ha crecido con rapidez, apoyado en
la promesa de rentabilidad y estabilidad, pero que comienza a enfrentarse
a su condicion mas incomoda, la falta de liquidez inmediata cuando todos

intentan salir al mismo tiempo. i

mas alto. La empresa gana rapidez y flexibilidad.
El inversor gana rentabilidad. El precio de ambas
cosas es la iliquidez y, con ella, la dificultad de
vender el préstamo si las cosas se tuercen.

En el crédito privado, también llamado private
debt o direct lending, los términos se negocian
entre las partes, de forma bilateral y privada, a
diferencia de un bono cotizado, o un préstamo
sindicado. No hay precio continuo de mercado,
no hay mercado secundario activo. La supervi-
sién regulatoria es, por consiguiente, mucho mds
ligera que la bancaria. La teorfa puede parecer
sencilla, pero la interpretacion, es bastante mds
difusa: “crédito privado” es hoy un paraguas que
cubre realidades muy distintas. De hecho, una de
las peculiaridades del crédito privado es que no
existe una definicion universalmente aceptada.
Dependiendo de quién mida el mercado y de
qué activos incluya, las cifras pueden variar
significativamente. El FMI suele situar su =~ >->-
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> tamano por encima de los 2 billones de
dolares; el FSB, en su primer informe dedicado
integramente al sector, lo estima entre 1,5y 2
billones de ddlares a finales de 2024; y algunas
estimaciones privadas elevan el volumen hasta
superar los 3 billones al incorporar vehiculos y
estrategias adyacentes.

Un espacio ocupado tras
la crisis de 2008

Para entender el crecimiento del crédito privado
hay que remontarse a 2008. Cuando el sistema
bancario se hundid, los reguladores, como
sabemos, reaccionaron. La imposicién de reglas
mucho mds estrictas a los bancos (Basilea III les
exigié mds capital de reserva y la Regla Volcker
les prohibi6 ciertos tipos de inversién de riesgo)
provoco que estos limitaran los préstamos mas
arriesgados. Eso dejé un hueco muy atractivo. Si
los bancos no querian prestar dinero a empresas
con mucha deuda, el crédito privado si podria, y

el mercado global de crédito privado ha pasado
de aproximadamente 158.000 millones de
dolares en 2010 a mds de 2 billones de ddlares
en 2024 segtn el FSB.

Un impulso que también se explica por la
entrada del inversor retail. Si hasta no hace
mucho, el crédito privado era territorio exclusivo
de grandes instituciones, el mercado vio otro
nicho por explotar: patrimonios altos y, tras ellos,
el inversor de a pie. Para canalizar esa demanda
se desarrollaron vehiculos cotizados y estructu-
ras semiliquidas, como las Business Develop-

sin la regulacién bancaria que eso acompana. Asf,

=» EN EL CREDITO PRIVADO, también llamado private
debt o direct lending, los términos se negocian entre las
partes, de forma bilateral y privada, a diferencia deun
bono cotizado. No hay precio continuo de mercado.

=» LA PARTICIPACION de los inversores retail en los activos
bajo gestion del mercado de crédito privado ha pasado
de "practicamente cero" a aproximadamente el 13%enla
ultima década (FSB).

ment Companies (BDC), que combinan exposi-
cion al crédito privado con cierto grado de
liquidez y acceso mds sencillo para inversores no
institucionales. La participacion de los inversores
retail en los activos bajo gestion del mercado de
crédito privado ha pasado de “prdcticamente
cero” a aproximadamente el 13% en la tltima
década, segun el FSB.

Riesgo sistémico o carreccion

El crédito privado lleva meses en el centro del
debate financiero global. Para entender dénde
estamos, seguiremos la linea de tiempo de
quienes lo han alimentado o, en cualquier caso,
observado con inquietud. Un viaje del riesgo
sistémico inminente’ a la ‘vigilancia’' y al ‘control :
& En noviembre de 2025, Colm Kelleher,
presidente de UBS, lanzo la primera gran adver-
tencia publica desde el Global Financial Leaders’
Investment Summit de Hong Kong: “Si miramos
el negocio asegurador, para mi hay un riesgo
sistémico inminente que se estd gestando, y se
debe a la falta de regulacion efectiva’.

Seglin estimaciones de mercado recogidas por
Lincoln International en sus informes de valo-
racion de 2025, los préstamos en modalidad PIK
(Payment-in-Kind) -aquellos en los que los inte-
reses no se abonan en efectivo, sino que se capi-
talizan y se anaden al principal de la deuda- han
aumentado del 5% en 2022 al 11% a finales de
2025. Este incremento refleja un mayor uso de
estructuras de financiacién que permiten a los
prestatarios diferir el pago de intereses en un
contexto de mayor presién financiera.

&~ En marzo de 2026, Jerome Powell, todavia
presidente de la Fed, fue preguntado por el
crédito privado durante una clase en Harvard:
“Estamos buscando conexiones con el sistema
bancario y cosas que puedan ser contagiosas. No
las vemos ahora mismo. Lo que vemos es una
correccion en marcha. Lo estamos vigilando con
muchisimo cuidado”.

@ Los datos publicados en el primer trimes-
tre de 2026 confirmaron la presién. Segin
Robert A. Stanger & Co., por primera vez en la
historia del sector las salidas superaron = >
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The home of active ETFs

Somos el principal gestor' de ETFs activos de Europa. Cada uno

de nuestros mas de 30 ETFs UCITS activos esta respaldado por un
exhaustivo analisis y tecnologia de vanguardia. Y a todo esto se une
nuestro compromiso de mas de un siglo con la gestion activa.

Transforma tu estrategia de inversion con los ETFs
activos de J.P. Morgan Asset Management.

Mas informacion en www.jpmam.es

SU CAPITAL PODRIA ESTAR EN RIESGO \]. P MOrgan

'Fuente: Bloomberg a 31 de enero de 2025, por activos bajo gestién en ETFs UCITS activos.
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Traslatormenta,

llega lasupervision

» Traslacrisisfinancierade
2008, laregulacionbancaria
enEstadosUnidosyEuropa
seendurecio deforma
significativa con el objetivo
dereforzarlaestabilidad del
sistema. En ese contexto se
introdujeronreformascomola
VolckerRule enEstadosUnidos
velmarcodeBasilealll.

» Estasmedidasforman
partedeunciclo historico
recurrente en laregulacion
financiera: tras cada crisis
sistémicarelevante, desde
laGranDepresionhastalas
crisisbancariasde losafios
80y lacrisisasiaticade los
90,setiendeareforzarel
perimetrobancario connuevas
restricciones, con el objetivo
dereducirelriesgodentrodel
sistemaregulado.

alosbancosmassalidos
desdeelpuntodevistadel
capitalylaresiliencia, pero
también contribuyerona
reducirsu participacionen
ciertos segmentos delcrédito
corporativo, especialmente
enlafinanciacionde empresas
medianas.

» Eseespaciohasidoocupado
deforma creciente porfondos
de crédito privadoyotros
actoresnobancarios,que no
estansujetosalos mismos
requisitosde capitalquelos
bancos,aunquesiaciertos
marcos regulatorios. Este
desplazamientoha
alimentado eldebatesobresi
partedelriesgo crediticiose ha
trasladado desdeelsistema
bancarioregulado haciael
sistemafinancierono
bancario, dondelasupervision
esmenosdirectaymas
fragmentada. 3¢

» Enestecaso, lasreformas
posterioresa2008 hicieron

> alas entradas: 6.900 millones en reem-
bolsos frente a 4.900 millones en nuevas capta-
ciones. Con todo, ningin BDC registrado cerro la
puerta por completo.

@ En abril de 2026, el FMI toma posicién. Tobias
Adrian, director del Departamento de Mercados
Monetarios y de Capitales, fue claro: “Hoy creemos
que el riesgo sistémico estd sin duda controlado en
ese sector”. Ese mismo mes, Moody'’s revisé la
perspectiva del sector BDC a negativa, lo que
sefnala mayor riesgo de impagos o reestructuracio-
nes. Son posiciones diferentes, pero complementa-
rias: mientras el FMI mira al sistema, Moody’s mira
dentro, advirtiendo de que la calidad de ese seg-
mento especifico ha empeorado.

@ 6 de mayo de 2026. El FSB publicé su
primer informe dedicado en exclusiva al crédito
privado: Report on Vulnerabilities in Private
Credit. E1 FSB, presidido por Andrew Bailey,
gobernador del Banco de Inglaterra, advierte de
que el crédito privado no es peligroso por
tamano todavia, sino por como estd conectado,
estructurado y poco visible. Y afiade: “si bien
puede aportar beneficios, también genera posi-
bles vulnerabilidades”.

@ 13 de mayo de 2026. La opacidad y la valo-
racion preocupan, lo que anticipa mds supervi-
sion. David Woodcock, nuevo director de Cum-
plimiento de la SEC, sefald el crédito privado
como drea bajo vigilancia activa, haciéndose eco
de las declaraciones del presidente Paul Atkins,
quien difas antes admitié investigaciones por
alegaciones de fraude en el sector. No obstante,
defiende que “el crédito privado es un activo que
funciond bien pero los inversores deben saber
que es iliquido”.

@ Mayo de 2026. Europa, a salvo. El BCE, en
su Financial Stability Review, considera que
incluso en escenarios de estrés las pérdidas
directas para el sistema financiero europeo
serfan limitadas, con mayor impacto en asegu-
radoras y fondos de pensiones que en los
bancos. Lo que el BCE esta diciendo es que el
crédito privado no parece peligroso para los
bancos europeos, pero si puede generar pérdi-
das relevantes en aseguradoras y fondos de
pensiones, lo que ha llevado a reguladores como
BaFin, en Alemania, a endurecer la supervision
y exigir a las aseguradoras corregir sus “fallos”
en crédito privado.

Todo parece indicar que el suflé de la potencial
crisis ha bajado... pero el horno sigue encendido,
revelando un mapa de vulnerabilidades (opaci-
dad valorativa, apalancamiento creciente y
opaco, inversores inadecuados, exposicion al
sector tech y disrupcidn de la IA). Para el asesor
financiero, con la apertura de este mercado al
inversor retail, este ciclo es una llamada de aten-
cion sobre su papel como primera linea de
defensa antes de que el ahorro de un cliente
llegue a un activo que no comprende 0 que no se
adecua a su perfil de riesgo. @

70 | asesores financieros | Julio 2026



\

:’ 0000000000 onop}&%

LS £5 B

Detalle de las velas del futuro Maxi Edmond de Rothschild, Gitana 18, en las que los hermanos Florian y Mickaél Quistrebert han disefiado una obra original.

Liderar la carrera hacia la innovacion
sigue siendo la mejor manera de mantenerse a la cabeza.

Edmond de Rothschild Fund Big Data, invirtiendo en el mundo del maniana.

Edmond de Rothschild Fund Big Data

www.edmond-de-rothschild.com

COMUNICACION PUBLICITARIA. Las inversiones del compartimento estan sujetas a las fluctuaciones de los mercados de valores, los tipos de interés y las divisas.
El compartimento no goza de ninguna garantia ni proteccién vy, por lo tanto, presenta un riesgo de pérdida de capital. Los inversores corren el riesgo de recuperar
una cantidad inferior al importe que han invertido. Documento no contractual elaborado exclusivamente con fines informativos. Queda estrictamente prohibida la
reproduccion o el uso de su contenido sin la autorizacién del Grupo Edmond de Rothschild. Edmond de Rothschild Fund Big Data es un compartimento de la SICAV
de derecho luxemburgués autorizada por la CSSF y autorizada para su comercializacion en Francia. Toda inversion conlleva riesgos especificos. Se recomienda al
inversor que se asegure de que cualquier inversién se adapta a su situacion personal, recurriendo, si es necesario, a asesoramiento independiente. Toda inversidon
conlleva riesgos especificos. Se recomienda al inversor que se asegure de que cualquier inversion se adapta a su situacién personal, recurriendo, si procede, a ase-
soramiento independiente. Ademas, debera leer el documento de datos fundamentales (DIF) y/o cualquier otro documento exigido por la normativa local que se
le facilite antes de realizar cualquier suscripcidn y que esta disponible en inglés en la pagina web www.edmond-de-rothschild.com, en la pestafa “Fund Center”, o
de forma gratuita previa solicitud. En el siguiente enlace: https://www.edmond-de-rothschild.com/media/go5fmlhx/edram-en-main-rights-of-investors.pdf, puede
obtener un resumen de los derechos de los inversores en inglés. La sociedad gestora puede decidir dejar de comercializar este fondo, de conformidad con el articulo
93 bis de la Directiva 2009/65/CE y el articulo 32 bis de la Directiva 2011/61/UE. Edmond de Rothschild Asset Management tiene una sucursal espafiola registrada en
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) bajo el n. 47, con domicilio social en Paseo de la Castellana 55, ES - 28046 Madrid. La informacién adjunta
no forma parte o constituye un prospecto oficial del fondo y no ha sido registrada, verificada o aprobada por la CNMV. El numero de la CNMV de SICAV del Fondo
Edmond de Rothschild es n.229. Para obtener mas detalles e informacion sobre el fondo, consulte el folleto del fondo, los estatutos y los informes financieros, que
estan disponibles en cualquier distribuidor autorizado o de la CNMV. Distribuidor global y delegado de la gestién financiera: Edmond de Rothschild Asset Manage-
ment (France), 47 rue du Faubourg Saint-Honoré, Francia - 75401 Paris Cedex 08. Sociedad anénima con Consejo de Administracién y Consejo de Supervision con
un capital de 11 033 769 euros. Numero de autorizacion AMF GP 04000015 - 332.652.536 R.C.S. Paris. Sociedad gestora: Edmond de Rothschild Asset Management
(Luxembourg), 4 rue Robert Stumper, LU - 2557 Luxemburgo.
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EL USO DE INFORMACION PRIVILEGIADA CUESTIONA SU FIABILIDAD

Los mercados
de prediccion
quieren sustituir
a los expertos

Tratan de aprovechar [a aficion de muchas
personas por las apuestas, pero tambien
aspiran a desempefiar un papel mas
decisivo en la toma de decisiones. Sin
embargo, el oscurantismo que rodea a su
funcionamientoy ciertas practicas ilegales
orientadas a 3 obtencion de grandes
premios estan cuestionando estos mercados
y poniendo de manifiesto los riesgos que
conllevan. Por CARLOS AZUAGA.

e repente, el apostante afortunado

y envidiado, que en apenas unas

horas se hizo con una ganancia de

400.000 dodlares, se convierte en

delincuente y debe enfrentarse a

cinco cargos con penas de prision de
10 y 20 arios. El soldado de las fuerzas espe-
ciales del ejército estadounidense Gannon Ken

Van Dyke participé en la planificacion y ejecu-
cién de la Operacién Resolucién Absoluta para
capturar a Nicolds Maduro. Gracias a la privile-
giada informacion de la que disponia, le resulté
facil hacer una apuesta en la principal casa

de predicciones, Polymarket, sobre el tiempo
que tardaria en ser detenido el entonces presi-
dente de Venezuela.
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Lo que no esperaba Van Dike es que su ganan-
cia resultara tan sorprendente que la fiscalia se
puso a investigar y descubri6 que entre el 27 de
diciembre y el 2 de enero realizd 13 apuestas en
las que gasto 33.034 ddlares, todas ellas a favor
de la detencion de Maduro.

Los mercados de predicciones en los que uno
puede apostar sobre si Jesucristo volverd en
2026, sobre quién serd el personaje del afio de la
revista Time o sobre la temperatura mds alta que
se alcanzard el préximo fin de semana se han
convertido en una actividad que reparte riqueza,
hace millonarios, pero estd rodeada de aspectos
oscuros que requeririan bastante mas control.

Menos requlacion

En Estados Unidos, las apuestas deportivas estdn
reguladas por leyes estatales, pero la nueva regu-
lacion, tendente a poner las menores restriccio-
nes posibles, ha aceptado sin mucho problema la
afirmacion de que algunas empresas de juegos
de azar, en las que se puede apostar por cual-
quier asunto, no son otra cosa que “‘mercados de
prediccién”. Ello le permite escapar de la regula-
cion estatal y acogerse a la Ley Federal de Inter-
cambio de Productos Bdsicos. Los estados han
interpuesto demandas para proteger su autoridad
sobre las apuestas y, como tantos otros conflictos
que afectan al descendente poder de control de
los estados en beneficio del poder federal, es
muy probable que todo termine en una decision
de la Corte Suprema.

Dos grandes empresas compiten en Estados
Unidos por un creciente mercado, que ha hecho
ya multimillonarios a sus promotores: Polymarket
y Khalsi. La mayoria de sus ingresos por comisio-
nes provienen de cuestiones deportivas con la
ventaja de poder ofrecerlo a personas a partir de
los 18 anos. Pueden, ademads, hacer apuestas sobre
actividades que poco o nada tienen que ver con
aquella ley por la que estdn reguladas.

Las dos companifas estdn inmersas en una
guerra entre ellas que es solo la manifestacion de lo
que estd ocurriendo en este mercado. Desde el
otono pasado, el CEO de Polymarket, Shayne

market, que previamente habfa sido valorada en
8.000 millones de ddlares.

A los dos fundadores de Khalsi (Tarik
Mansour y Luana Lopes Lara) se les calcula un
patrimonio de 1.300 millones de ddlares a cada
uno. Poseen entre los dos casi el 25% de la
empresa, cuyo valor ha aumentado en un afno
un 450%.

Una quia para los mercados

Lo que se estd planteando en los ultimos meses
es si el auge de los mercados de prediccion
permite a los estadisticos y cientificos poner a
prueba teorias y resolver cuestiones que se han
debatido durante décadas.

No faltan los que opinan que los mercados de
prediccién son superiores a los expertos y a los
instrumentos del mercado a la hora de pronosti-
car acontecimientos macroecondémicos futuros.

Aaron Brown, exdirector de investigacion de
mercados financieros en AQR Capital Manage-
ment, seniald en un reciente articulo, reproducido
en Bloomberg, que gracias a estos mercados
“podemos probar teorias y resolver preguntas
que, limitadas por datos deficientes, se han
estado debatiendo durante décadas”.

Otros dos recientes articulos sugieren que los
mercados de prediccion, como Polymarket y
Kalshi, pueden proporcionar informacion valiosa
para orientar decisiones politicas individuales y
sociales importantes, incluida la prevision de
politicas monetarias y la comprensién de la dis-
tribucion de expectativas.

Uno de esos articulos, titulado “Kalshi y el
auge de los Mercados Macroecondmicos” fue
publicado por la Reserva Federal y elevd, sin
duda, el tono del debate respecto a la utilidad de
estos mercados. La Fed buscaba con el articulo la
aportacion que podrian suponer estos mercados
frente a los inversores que tratan de ganar ->--

Coplan (27 afios), se ha convertido en el multimillo-

nario mas joven ‘hecho a s mismo” tras el acuerdo 9
alcanzado con Intercontinental Exchange (ICE),
propietaria de la Bolsa de Nueva York. La compania
decidi6 invertir 2.000 millones de ddlares en Poly-

afecta
especialmente a operaciones de contratacion en fondos
de cobertura, posiciones cortas, plazo de fusiones
empresariales y adquisiciones a medianoche.
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2> dinero apostando en activos financieros y
también frente a los responsables de la toma de
decisiones -aqui habria que incluir a los asesores
financieros- que elaboran planes basados en
factores macroeconémicos.

Segun el articulo, Kalshi proporciona informa-
cion mucho mds completa sobre la distribucion
de las expectativas, no solo sobre lo que espera el
participante promedio o mediano del mercado. Al
fin y al cabo, la economfia se rige por miles de
millones de decisiones tomadas por cientos de
millones de personas, no por la persona prome-
dio o mediana, ni solo por unos pocos expertos
de Wall Street.

El trabajo descubrié también que los precios
de Kalshi tenian una precision comparable a la de
la Encuesta de Expectativas del Mercado de la
Fed de Nueva York, asi como a las previsiones de
consenso de Bloomberg. El articulo viene a con-
cluir que, aunque las predicciones no fueran tan
precisas, serfan utiles para que la Fed conociera
la vision de la opinidn publica y le permitiera ver
el efecto inmediato de un anuncio, una conferen-
cia de prensa o un discurso.

Para algunos, el mercado de predicciones

:Cualessu

funcionamiento?

@ Elfuncionamientodelos
mercados predictivos es
similaraldelasapuestas
enlinea.Adiferenciadelas
casasdeapuestas, la
plataformanotomala
posicion contrariaatu
apuesta.Cuando compras
unaparticipacionde"si"o
“no"-oun"contratode
evento",comose conocen
estasapuestas-alguien
haceunaapuestaentu
contra.Laplataforma
conectaacompradores
yvendedoresyretiene el
dinerohastaque se
produce elevento.

® Compraruna
participacionde"si" o
"no"suele costarentre
Oy1ddlar.Elpreciolo
determinalaoferta

Unavezqueocurre el
evento, losoperadores
queaciertanrecibenl
dolarporcada contrato
que compraron. Quienes
noaciertan pierdensu
dinero.Porejemplo,si
compras un contrato por
40 centavos apostando
aqueestemesllovera
masqueelpasadoen
Espafia,yasisucede,
recuperas 1ddlar,loque
representaunaganancia
de 60 centavos (menoslas
comisiones). Silalluvia
esmenor, pierdes los 40
centavos que pagaste.

@ Funcionaconuna
estructurasimilara
ladelos contratosde
derivadosenelmercado
financiero tradicional,

puede desempenar eficazmente el papel de los
mercados de opciones y futuros, ya que permite
apostar a resultados contrarios a la inversion
realizada, lo que no deja de ser una forma de
cobertura frente al riesgo.

Ny .. .
Informacion privilegiada

Sin embargo, como muestra el caso del
soldado Van Dyke, esta vision suele estar
sesgada con frecuencia, entre otras razones
por el uso de informacién privilegiada. La utili-
zacion de este tipo de informacion se ha puesto
de manifiesto en ambas compaiias y ha afec-
tado especialmente a operaciones de contrata-
cién en fondos de cobertura, a posiciones

L de la administracion Trump ha
impulsado el crecimiento de los mercados de predicciones
deigual forma que las criptomonedas novedosas y la
especulacion bursatil basada en 'acciones meme'.

donde los operadores

L . vlademanda.

cortas en OpenAl, asi como a los plazos de
fusiones empresariales y a adquisiciones reali-
zadas de forma repentina.

Khalsi afirmdé en un comunicado que en 2025
abrid un total de 200 investigaciones y, ademds,
se congelaron varias cuentas. De esas investiga-
ciones mas de una docena se convirtié en casos
abiertos. A mediados de abril de este afio anuncié
también que habia multado y sancionado a tres
candidatos politicos que habian apostado en sus
propias elecciones.

Las sospechas de uso de informacion confi-
dencial son tan grandes que Donald Trump se ha
visto obligado a pedir a todos los empleados del
gobierno que no se sirvan de ella para hacer sus
apuestas, comprometiéndose a investigar a los
empleados federales que incurrieran en ellas.
Dificil cometido presidencial teniendo en cuenta,
entre otras cosas, que su primogénito es asesor y
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(apostantes) compran
yvenden contratos
cuyovalorsederiva
delrendimientodeun
activosubyacente.Eslo
quejustifica que estas
empresasoperenal
margen de las estrictas
normassobre juegosde
azarimpuestasporlos
estadosdeEE.UU.a casas
de apuestasy casinos
tradicionales.

® Como las operaciones
serealizan entre pares,

las plataformas de
prediccion de mercados
no obtienen ganancias
cuandose pierde. Ese
dinerosedestinaa
pagaralosganadores
delmercado.En cambio,
aligualquelamayoria
delasplataformasde
intercambio financiero
obtieneningresos
cobrando comisiones por
lasoperaciones.

@ Se puedentambién
obteneringresos
vendiendo datos.
Intercontinental Exchange
Inc., que gestionalaBolsa
de NuevaYork, hainvertido
alrededorde1.600
millonesdedolaresen
Polymarketporla
demandadeclientes que
desean utilizardatos

de mercados predictivos
parafundamentar

sus estrategiasde
inversion. sk

accionista, desde su llegada al poder, de las dos
grandes empresas de predicciones, enfrentadas
continuamente, pero que no han tenido inconve-
niente en compartir los conocimientos e influen-
cias de Donald Trump Jr.

Y es que la apuesta por una menor regulacion
de la administracion Trump ha impulsado el creci-
miento de los mercados de predicciones de igual
forma que las nuevas criptomonedas y la especu-
lacién bursatil basada en acciones meme.

Anonimatoy criptomonedas

Otro de los problemas de estos mercados es la
identificacion de los que operan en ellos. El
propio comportamiento del soldado Van Dyke
ilustra la estrecha relacién de estos mercados
con los de criptomonedas como férmula para
evitar el ocultamiento de comportamientos irre-

gulares. El mismo dia de la detencién de
Maduro, cobré sus apuestas y envio las ganan-
cias a una “béveda de criptomonedas extran-
jera” para, inmediatamente, pedirle a Polymarket
que eliminara su cuenta. Se trataba de no dejar
rastro porque era muy consciente del delito que
acaba de cometer.

Consciente del dafio que puede hacer al
negocio, son las propias companiias de prediccio-
nes las que remiten los asuntos al departamento
de Justicia ante cualquier sospecha, como ocurrio
con la detencion de Maduro.

Por otra parte, Polymarket subcontrata cual-
quier disputa que surja en los mercados a los
poseedores de un token digital llamado UMA,
quienes debaten el asunto antes de votar para
decidir el resultado. Aunque se pueden monito-
rear las deliberaciones y el resultado, practica-
mente no hay informacion disponible sobre
quién controla los tokens UMA vy, por lo tanto,
quién controla los resultados.

El proceso ha generado polémicos resultados
que han sorprendido y dividido a los usuarios.
Por ejemplo, en la apuesta de mas de 240 millo-
nes de ddlares sobre si el presidente de Ucrania,
Volodimir Zelenski, habia usado traje antes de
finales de junio, la decision final de los poseedo-
res de UMA determind que no lo habia hecho, lo
que provoco indignacion después de que los
medios de comunicacion mostraran fotos y
videos que indicaban lo
contrario.

Hay otros riesgos que estdn afectando a la
credibilidad de estos mercados. En el debate
sobre las apuestas meteoroldgicas, que se ha
puesto de moda en los ultimos tiempos, un par-
ticipante sefialé que su gamificacién podia tener
consecuencias perversas, como la manipulacién
de datos y el sabotaje de las estaciones meteo-
rolégicas. Solo unos meses después, se ha
sabido que Meteo France, la agencia de meteo-
rologia francesa, ha denunciado una manipula-
cién de los sensores que captan las temperatu-
ras en el aeropuerto Charles De Gaulle. Y en las
redes sociales circulan imdgenes, sin verificar,
en la que un individuo aplica un secador de pelo
sobre una estacién meteoroldgica. @
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Elauge de los planes
de inversion en ETF, gran
reto para los asesores

Los planes de inversion en ETF suponen una oportunidad, pero también un riesgo para
el asesoramiento financiero. Por EMANUELE CARLUCCIO Y JOSEP SOLER.”

*Emanuele
Carluccio es
presidente EFPA
Europa, y

Josep Soler es

ex presidente

de EFPA Europa y
consejero ejecutivo
de EFPA Espafia.

n el sistema financiero europeo estd
emergiendo un fenémeno destinado a
producir efectos estructurales: la difusion,
en diversos paises, de los ETF saving plans,
planes automdticos de inversién en ETF
sustancialmente asimilables a los deno-
minados PAC (planes de acumulacién o de
inversién de capital).

Se trata de una evolucién que, observada con
atencidn, va mucho mas alld de la simple introduc-
cién de una nueva modalidad de inversion periddica
y de bajo coste. Representa la manifestacién mas
visible de una transformacién profunda en la forma
en que el ahorro se construye, gestiona e interme-
dia. A este respecto, el caso alemdn es emblematico.
En los tltimos diez afios, los planes de acumulacién
en ETF (ETF Sparplans) han experimentado un
crecimiento vertiginoso, respaldado por un ecosis-
tema favorable compuesto por plataformas digitales,
bajos costes y una clientela joven y tecnoldgica-
mente avanzada. Las cifras muestran que, en Ale-
mania, los planes de ahorro en ETF han atraido
sobre todo a personas que antes no invertian, asi
como a quienes ya estaban habituados a planes de
ahorro sistemadtico en cuentas, seguros o fondos, en
coherencia con la cultura alemana de ahorro finan-
ciero recurrente y automatizado.

Hoy, Italia es el mercado que parece contar con
el mayor potencial de desarrollo. El retraso acumu-

lado en arios anteriores, unido a
la creciente atencion hacia solu-
ciones eficientes y transparen-
tes -en lo que Internet estd
desempenando un papel impor-
tante-, esta creando las condi-
ciones para una rapida acelera-
cion del fendmeno. En Espaiia,
la fiscalidad de los ETF (sin
diferimiento fiscal, a diferencia
de los fondos) constituye un freno estructural adi-
cional, unido a la preferencia por el inmobiliario y
por activos financieros muy conservadores.

Reducir esta dindmica unicamente a la difusion de
los ETF saving plans serfa, sin embargo, un error de
perspectiva. Este modelo de inversion representa tan
solo la punta del iceberg de un cambio mucho mds
amplio, atribuible a tres directrices fundamentales:

1 En primer lugar, la creciente difusion de los
ETF como instrumentos de inversion. Su natura-
leza transparente, la reduccion de costes y la sim-
plicidad operativa los hacen especialmente ade-
cuados para un publico amplio, contribuyendo a
erosionar progresivamente, en determinados
paises, las cuotas de mercado de las soluciones
tradicionales de ahorro gestionado, como los
fondos de inversion, los seguros financieros y las
carteras gestionadas.
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2 En segundo lugar, la entrada en el mundo de la
inversién de una nueva generacién de ahorradores
-jévenes y vinculados a los canales digitales- que
muestran una menor propension a interactuar con
los modelos tradicionales de distribucion y que
prefieren instrumentos simples, accesibles e inme-
diatamente utilizables.

3 Por ultimo, el papel de nuevos intermediarios
caracterizados por una marcada vertiente fintech:
estos operadores, gracias a plataformas tecnolégicas
avanzadas y estructuras ligeras, ofrecen servicios
eficientes y de bajo coste, posiciondndose como una
alternativa real a los canales bancarios y a los ase-
sores tradicionales.

La combinacion de estos tres factores representa,
para los intermediarios financieros tradicionales, un
desafio de gran magnitud. Por un lado, la difusion de

los ETF implica una compresion de los
madrgenes, ya que dichos instrumentos -en
un contexto de fijacién de precios (pricing)
guiada por retrocesiones- generan gastos y
comisiones sensiblemente inferiores a los
de los productos tradicionales. Por otro lado,
el cambio en los comportamientos de las
nuevas generaciones corre el riesgo de
reducir el papel de las redes de distribucion,
desplazando el centro de la relacién con el
cliente hacia plataformas digitales.

Elementos criticos

Si, desde una perspectiva inicial y superfi-
cial del inversor, esta evolucion podria
interpretarse como un progreso -mayor
eficiencia, menores costes y acceso demo-
cratizado a la inversion-, un andlisis mds
profundo pone de relieve algunos elemen-
tos criticos que merecen especial atencion,
muy en particular para el asesoramiento
financiero profesional.

El nucleo central reside en el modelo ope-
rativo adoptado por la mayoria de los opera-
dores fintech, fuertemente orientado al
régimen de solo ejecucion. En este contexto, el inter-
mediario se limita a proporcionar una infraestructura
de compraventa de instrumentos financieros, evitando
cuidadosamente entrar en el dmbito del asesora-
miento regulado por la normativa MiFID. Esta elec-
cién, a menudo motivada por la necesidad de simplifi-
car la operativa y contener los costes regulatorios,
podria tener consecuencias negativas relevantes para
el inversor y para la colectividad en su conjunto.

Da la impresion de que existe, por parte de estos
operadores, una auténtica aversion a cualquier activi-
dad que pueda ser, siquiera indirectamente, recondu-
cida al asesoramiento financiero personal. De ello
deriva un enfoque excesivamente prudente que
empuja a esta nueva generacion de operadores no
solo a evitar el perimetro del asesoramiento en
sentido estricto, sino también a renunciar a propor-
cionar herramientas que, aun sin constituir recomen-
daciones personalizadas, podrian apoyar de >
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- forma significativa las decisiones de inversion
de los usuarios.

El resultado es que los inversores pueden encon-
trarse privados de cualquier guia en la fase mds
delicada del proceso: la construccién de la cartera.
Si bien disponen de canales eficientes de acceso a
los mercados y de sistemas avanzados de reporting,
carecen de herramientas adecuadas para definir
una asignacion de activos coherente con sus objeti-
vos, su horizonte temporal y su tolerancia al riesgo.

Y

los planes de
ahorro en ETF han
atraido a nuevos
inversoresy a
usuarios de ahorro
sistematico; Italia
es hoy el mercado
con mayor
potencial.

L no
es evitar los ETF,
sino integrarlos en
un asesoramiento
que aporte valor
mediante la
construccion de
carteras.

Se crea asf una situacion paraddjica: para evitar

el riesgo de invadir el ambito del asesora-
miento regulado, los nuevos operadores
optan por mantenerse alejados de cualquier
actividad de apoyo a la toma de decisiones,
lo que termina por privar a los inversores de
elementos esenciales para construir carteras
racionales y sdlidas.

Las implicaciones de este escenario estdn
lejos de ser insignificantes. Los capitales
gestionados mediante estas modalidades
dgiles y carentes de apoyo pertenecen, en
gran medida, a jévenes ahorradores que
deberdn confiar en ellos para su bienestar
futuro. En ausencia de una gufa adecuada, el
riesgo es el de una gestién desordenada e
ineficiente, con carteras potencialmente
concentradas, poco diversificadas y no
coherentes con objetivos a largo plazo,
ademads de desajustadas a las caracteristicas
personales de cada inversor.

Un ejemplo emblemadtico podria ser la
acumulacion, a lo largo de los afos, de posi-
ciones excesivamente concentradas en
inversiones de alto riesgo -como renta varia-
ble estadounidense, alta tecnologia, determi-
nadas temadticas bursdtiles o criptomonedas-
sin una verdadera conciencia de los riesgos

subyacentes. Al inicio del periodo de inversion -es
decir, hoy- esta concentracion resulta poco relevante,
porque el capital invertido es modesto y el horizonte
temporal es amplio; pero dentro de diez o quince
anos, cuando los recursos acumulados sean signifi-
cativos y el tiempo de recuperacion limitado, estas
decisiones podrian traducirse en resultados desas-
trosos o, al menos, inadecuados.

Alaluz de estas consideraciones, parece evidente

ciero como de la economia en general. Asi, para los
objetivos de la Unién de Ahorros e Inversiones
(Savings and Investment Union) de la Unién Europea,
resulta aun mads vital el impulso y la orientacién que
solo pueden proporcionar los asesores profesionales.

Revision de los modelos

Los intermediarios tradicionales estdn llamados a
una profunda revision de sus modelos de negocio.
En particular, resulta cada vez mds urgente adoptar
progresivamente légicas de fijacién de precios
basadas en modelos fee only (solo honorarios a
cargo del cliente), en los que la remuneracion esté
vinculada a los activos bajo asesoramiento y no a la
distribucién de productos especificos. De este
modo, se creard el entorno adecuado para integrar
los ETF en la gama de productos y abrirse al aseso-
ramiento financiero personal.

Paralelamente, sera necesario desarrollar
modelos avanzados de construccion de carteras
capaces de justificar dicha remuneracién mediante
un valor anadido efectivo para el cliente. En este
contexto, la inversién basada en objetivos (goal-ba-
sed investing) representa una de las fronteras mas
interesantes, al desplazar la atencién desde la mera
gestion del riesgo hacia la consecucién de metas
concretas y planificadas.

Lamentablemente, algunos obstdculos frenan su
difusion: una regulacién no siempre alineada con
l6gicas basadas en objetivos, la necesidad de impor-

Educacion financiera
no es 'hazlo tu mismo’

Confiarexclusiva- salud, laprevenciones
util, perono loson el auto-
diagnastico nila autome-
dicacion; enfinanzas su-

cedealgosimilar.

mente en la educacion fi-
nanciera-como en ocasio-
nessepregona, equivoca-
damente, incluso porpar-
tedealgunasautorida-
des-resultareductivo.No
porsufaltadeimportan-
cia, sino porque hoy corre
elriesgo de quedardomi-
nadapordiscursos que
exaltan el «hazlo td mis-

Elriesgo espromoveruna
autonomiasinmétodo,
disciplina ni estructura.
Poreso, lasolucionno
pasasolo poreducarmejor
-invertirexige formacion

la necesidad de replantear el modelo global de
gestion del ahorro, tanto en interés del sistema finan-

mo»ysimplifican en exce-
solainversion.Comoen

continua-,sino portrans-
formarla oferta. Losinter-
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tantes inversiones tecnoldgicas y el creciente
tiempo que un asesor debe dedicar a la construc-

cion de carteras y a la planificacién financiera per-
sonal (financial planning).

También los operadores fintech deberan iniciar
una reflexién estratégica. Manteniendo modelos
operativos eficientes y escalables, serd oportuno
valorar la introduccion de servicios que, incluso sin
configurarse como asesoramiento pleno en sentido
estricto, puedan proporcionar a los usuarios herra-
mientas utiles para orientar sus decisiones. La cons-
truccién de modelos de apoyo a la asignacién de
activos representa, en este sentido, un dmbito de
desarrollo natural y necesario.

Por ultimo, el papel crucial corresponde al regu-
lador. El actual marco de verificacién de la coheren-
cia de la cartera con el perfil del inversor no es, a
nuestro juicio, plenamente coherente con la evolu-
cion hacia modelos de inversién basados en planes
de largo plazo y objetivos especificos.

Por ejemplo, en la 16gica de idoneidad hoy
extendida en Esparia, [talia y otros paises de la UE,
existe poco espacio para el desarrollo de modelos
de inversion basados en objetivos, que requieren
una elevada exposicién a renta variable en presen-
cia de horizontes de inversién muy largos. Pensar
que un umbral de VaR o de pérdida potencial
media de una cartera (expected shortfall), calculado
a corto plazo, pueda representar una herramienta
de control para una cartera concebida bajo esta
perspectiva resulta dudoso.

mediariostradicionales
tienenaquiunpapelclave:
debenelevarsus compe-
tenciasysuperarsuvision
defensivafrentealosETF.
Elreto no es evitarlos, sino
integrarlosen modelosde
asesoramiento capacesde
generarvaloratravésde
carterasbien construidas,
nodelameraseleccidonde
productos.

Algunasentidadesya
avanzanen estadireccion,
aunqueaun con cautela.
Alavez, esfundamental
atenderalosjovenesinver-

sores, hoy conrecursos limi-
tados pero futuros clientes
naturales. Ignorarlosimpli-
carenunciararelacionesa
largo plazo.

Sinunaevoluciéndelase-
soramientoydel papelpro-
fesionalde losintermedia-
rios, elresultado puedeser
unageneracionauténoma
ensusdecisiones, pero dé-
bilensusresultados.Enese
equilibrio -entre autono-
miayguia,simplicidady
competencia-sedecidirdel
futurodelagestiondel
ahorro. %2

Objetivo: mejores resultados

Alaluz de ello, una reflexion profunda sobre la
posibilidad de adaptar el marco regulatorio a estas
nuevas exigencias resulta no solo oportuna, sino
necesaria. Asimismo, convendria cambiar la
l6gica de interlocucién con el mundo fintech: en
lugar de preocuparse tinicamente de que estas
plataformas invadan el ambito del asesoramiento
sin estar autorizadas, es igualmente -o incluso
mads- importante promover el uso de herramien-
tas que orienten las decisiones y eviten una exce-
siva concentracién de las inversiones y, por con-
siguiente, una exposicién al riesgo
desproporcionada.

En ultima instancia, lo que estd en juego es un
asunto de gran importancia. No se trata simple-
mente de acompanar la innovacién tecnoldgica o
favorecer la difusion de instrumentos mas efi-
cientes, sino de garantizar que la evolucion del
sistema financiero conduzca a mejores resultados
para los inversores y para la economia en general.

Una regulacion eficaz y una oferta de servi-
cios adecuada no deben constituir un obstdculo,
sino un factor habilitador para la construccién de
modelos mds solidos, coherentes y orientados al
bienestar futuro de la colectividad. El verdadero
riesgo que hoy se insinuda a través de la tecnolo-
gla y la web es sutil, pero extremadamente inva-
sivo: la idea de que construir una buena solucion
de inversion es una operacion simple, casi banal,
realizable en pocos clics.

La facilidad de acceso a los mercados y la
drdstica reduccion de costes estdn alimentando
progresivamente una conviccion extendida y peli-
grosa: que simplicidad y bajo coste son sinénimos
de calidad. Sin embargo, se trata de una simplifi-
cacién engafiosa, ya que, si bien hoy resulta facil
comprar instrumentos financieros, sigue siendo
complejo construir una cartera sdlida, coherente
y alineada con los objetivos vitales del inversor.

El riesgo, por tanto, es el de incurrir en un
verdadero «pecado original»: creer que una
cartera puede nacer y desarrollarse eficazmente
sin el apoyo de una guia competente. Una convic-
cién que, si se consolida, puede producir efectos
duraderos y dificilmente reversibles, especial-
mente para esa franja de nuevos inversores que
hoy da sus primeros pasos en los mercados. @
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AFECTA GRAVEMENTE AL PIB DEL REINO UNIDO

El mercado inmobiliario
de Londres entra en crisis

El mercado de (3 vivienda de [a capital britdnica es uno de los mas grandes, complejosy
caros del mundo. Y en el Ultimo afio ha dejado de ser la inversion infalible que fue durante
generaciones. El diagnostico no es solo inmobiliario y debe servir de llamada de atencion

para otros mercados no muy lejanos. Por CRISTINA JIMENEZ.

ay una frase que los agentes inmobi-
liarios londinenses repitieron durante
décadas como un mantra: “En
Londres, los precios siempre suben”.
Inversores y familias se mueven en
el mismo marco: comprar caro, pero
vender mds caro aun. Una filosoffa
alimentada por politicas publicas que durante
anos atrajeron capital extranjero de todas partes
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del mundo y que sentaron las bases de una
sociedad que cree en el ladrillo como instru-
mento clave para generar riqueza y compen-
sar la escasa pension publica al llegar la etapa
de la jubilacién.

Durante décadas, los inversores internaciona-
les depositaron fortunas en dticos en Mayfair con




la misma confianza con que otros las ponfan en
el banco central de Suiza o compraban oro. Pero,
por primera vez en mds de diez afos, el mercado
inmobiliario londinense se contrae. Los precios
de la vivienda cayeron un 3,3% en el afno hasta
febrero, mientras que aumentaron en el conjunto
de Reino Unido.

Segun el andlisis que la agencia inmobiliaria
Hamptons realizé sobre los datos del Registro de
la Propiedad britdnico en 2025, €l 14,8% de los
londinenses que vendieron su vivienda lo hic-
ieron por debajo del precio que habian pagado en
su dia. La media nacional se sitda en el 8,7%. Si
analizamos la década comprendida entre febrero
de 2016 y febrero de 2026, los precios de la vivi-
enda en Londres crecieron apenas un 10%, frente
al 41% registrado en el conjunto de Reino Unido
en el mismo periodo.

La explicacién tiene varias capas. La primera
es histérica: una parte importante del parque de
viviendas londinense se compré durante el boom
de 2015 y 2016, cuando los tipos de interés
estaban en minimos histdricos, el capital extran-
jero llegaba a raudales y la euforia del mercado
hacfa impensable que los precios pudieran retro-
ceder algun dia.

Y

que un modelo basado en la
revalorizacion continua de los activos,
el encarecimiento delsueloyla
atraccion de capital extranjero sin
reciprocidad fiscal es una trampa.

Otra parte del problema actual es la construc-
cion de viviendas. El mercado de alquiler pre-
senta una escasez estimada de 45.000 viviendas
tras anos de desinversion. “En Reino Unido,
debido a politicas fallidas a largo plazo, la oferta
de vivienda se ha vuelto extremadamente
ineldstica tanto a corto como a largo plazo. La
construccion lleva una generacion en declive’,
dice Paul Cheshire, profesor emérito de
Geografia Econémica de la London School of
Economics. “En los treinta anos previos a 2020

Inmobiliarioy grandes fortunas

Segunelinforme publicado porla consultoraHenley & Partners,
la capitalde Reino Unido hasido clasificada como la cuarta ciudad
mas caradelmundo en 2025, pordetras de Monaco, Nueva York
vHongKong.Elprecio medio delmetro cuadrado delinmueble
prime en Londres sessita en 24.000 ddlares, frentealos 27.500 de
NuevaYorkolos26.300de HongKong.

Elanalisistoma como referencia elvalor promedio del metro
cuadrado en pisos de lujo cuya superficie oscilaentre los 100y
los 200 metros cuadrados.Con 215.700 millonarios (personas
conalmenos1millonde délaresenactivosinvertibles liquidos)
v 33 multimillonarios (con masde 1.000 millones de ddlares)
residiendo enlaciudad, Londres ocupa el sexto lugara nivel global
entérminosde concentracion de grandes fortunas.

LosAngeles, con 220.600 millonariosy 45 multimillonarios,
hasuperadoalondresyse hahecho conelquinto puesto,
desplazando ala capital britanicadel "top 5" al sexto lugar.Londres
yMoscuson las Unicas dos ciudades del "top 50" que hanregistrado
un crecimiento negativo en la tltima década, con una disminucion
desupoblacion millonariadel-12%ydel -25%, respectivamente.

"Los multimillonarios del mundo disefian cadavez mas
su presencia geografica con elmismo cuidado estratégico que
aplicanasus carteras deinversion: diversifican su presenciaen
multiplesjurisdicciones para mitigar el riesgo y maximizarlas
oportunidades", sefiala DominicVolek, directordelgrupo de
ClientesPrivados de Henley & Partners. "Las vias formales de
migracion porinversion crean rutas de entrada sistematicas a estas
regiones enrapido desarrollo, lo que permite alas personas con
vision de futuro ubicarse, junto consus familiares, en entornos
disefiados parasalvaguardary multiplicarsu patrimonio
personal”, afiade. s

construimos mas de tres millones de viviendas
menos que en los treinta afios anteriores, a pesar
de que tanto la poblacién como los ingresos
habfan aumentado sustancialmente”, anade.

El sector de la construccion en Londres
también se ha visto sometido a una creciente
presion. A escala nacional se contrajo alrededor
de un 3% desde 2019, pero el descenso en
Londres ha sido mucho mds pronunciado, alca-
nzando aproximadamente el 15%.

El sistema de planificacién urbanistica de
Londres -compartido entre el ayuntamiento, la
alcaldia y el Gobierno central- ha creado,
ademds, un marco normativo complejo >
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RICSS

88| 5 confianza es fragily la
inestabilidad politica agrava
el panorama econémico
desfavorable??.

2> para los promotores y ha alargado los
plazos de decisién. Como colofdn, la supresion
del régimen fiscal preferencial del que disfruta-
ban las grandes fortunas ha provocado la salida
de miles de inversores internacionales.

ELfin delrégimen non-dom

Uno de los segmentos mads afectados ha sido el
de las viviendas de lujo, que ya atravesaba difi-
cultades tras una década de reformas fiscales
desfavorables y se ha visto ain mas perjudicado
en 2026 por la supresién de un régimen fiscal
preferencial del que disfrutaban algunos residen-
tes extranjeros adinerados. Algunos consideran
que es la reforma fiscal mds radical aplicada por
un Gobierno britdnico en décadas.

Durante mds de dos siglos, Reino Unido
mantuvo el régimen de los residentes «non-do-

Resolution Foundation

84| 3 debilidad de la economia
britanica ha contribuido a

la fragilidad del mercado
inmobiliario londinense?”.

miciled» (los llamados non-doms): ciudadanos
con residencia en el pais, pero domicilio fiscal en
el extranjero, que solo tributaban por sus
ingresos de origen britdnico. Sus fortunas off-
shore, sus ganancias internacionales y sus
activos en todo el mundo quedaban fuera del
alcance de Hacienda mientras no repatriaran ese
dinero. Era, en la prdctica, una invitacion perma-
nente a los ricos del mundo para vivir en la
capital, disfrutar de sus colegios privados, sus
hospitales, su cultura y su seguridad juridica, sin
asumir la carga fiscal de otras grandes ciudades.

Desde abril de 2025, ese régimen quedo
abolido. Los non-doms con mds de cuatro afnos
de residencia pasaron a tributar por sus activos
globales, incluyendo un impuesto de sucesiones
del 40% sobre su patrimonio mundial. El resul-
tado fue inmediato y devastador para el mercado
inmobiliario de lujo.

Debilidad politicadel gobierno

En las elecciones municipalesy
autonomicas de Reino Unido, celebradas
amediadosde mayo, el partido del primer
ministro Keir Starmer sufrio una contundente
derrota.Ylo hizo enfavorde un partido cuyas
propuestaslositian en el espectro politico
deladerechabritanica: Reform UK, liderado
porelpopulistaNigel Faragey conundiscurso
centrado enlainmigracion.

Losresultados pusieron de manifiesto
elprofundo descontento delosvotantesconel
Gobierno de Starmerysuscitaron nuevas dudas
sobre su futuro, apenas dos afios después
desuaplastantevictoriaenlaselecciones
generales.Laderrota electoral hasidovista
como unaespeciedereferendo no oficialsobre
sugestion,ysu popularidad se hadesplomado

desde quellegd al poder.Enseguidallegaron
las peticiones de dimision. En las ultimas
semanas, lapresion de miembros de su partido
no hahechomas que aumentar, conlarenuncia
devarios de sus ministros.

Su gobiernohatenido dificultades
paralograrel crecimiento econémico
prometido, mejorarlosservicios publicos,
reformarelsistema de bienestarsocialy, entre
otras cosas, aliviarel coste de lavida.

Eldesempleo enReino Unido alcanzd
el5,1%,latasamasaltaenunadécada
(sin contarla pandemia).lLacaidadelempleo
implicaque el crecimiento del PIB percapita
se haralentizado hastael0,9% enlos
cuatro trimestres previos al tercertrimestre
de2025. %
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Destinos de baja fiscalidad

Se estima que entre 2024 y 2025 unos 10.800
millonarios abandonaron Reino Unido, la mayor
fuga de capital humano de alta renta de su his-
toria moderna. Con ellos se fue buena parte del
combustible que habia mantenido caliente el
mercado prime londinense: el 70% de las
propiedades de mds de 15 millones de libras
que salieron al mercado en 2025 fueron
puestas a la venta por non-doms que traslad-
aban su residencia principal a Dubai, Mildn,
Moénaco o Ginebra. Las transacciones de vivi-
endas de mas de cinco millones de libras
cayeron un 36%.

¢A donde fueron esos millonarios?
Principalmente a Dubdi, que actidia como imdn
de la nueva élite fiscal global: sin impuesto
sobre la renta ni de sucesiones y con un
programa de visados dorados que facilita la
instalacién. El 65% de los vendedores de
propiedades de mads de 15 millones en 2025
trasladaron su residencia principal a destinos
de baja fiscalidad, segin Beauchamp Estates.

Seria precipitado concluir que Londres estd
en caida libre. El vendedor londinense prome-
dio obtuvo en 2025 una ganancia de 172.510
libras respecto a su precio de compra, un
44,6 % de revalorizacion. La ciudad sigue atray-
endo compradores de Estados Unidos, Chinay
el Golfo, que ven en la correccion de precios
una oportunidad de entrada a niveles que hace
cinco anos habrian resultado impensables.
Beauchamp Estates prevé que el mercado
«ultraprime» retome el crecimiento en 2027.

“Es fundamental analizar las tendencias a
largo plazo del mercado inmobiliario, no las
fluctuaciones a corto plazo. Los mercados
inmobiliarios estan sujetos a ciclos, en parte
porque la oferta a corto plazo es ineldstica’”,
apunta el profesor Cheshire.

hasido el
motor del Reino Unido y su PIB esta
estrechamente ligado al mercado
inmobiliario.

London School of Economics

88c Reino Unido la oferta
devivienda se havuelto

Para Lucian Cook, jefe de investigacion resi-
dencial en Savills, hay otros dos factores que han
presionado a la baja los precios: “El aumento del
impuesto del timbre (stamp duty), que grava
principalmente la compra de bienes inmuebles,
ha afectado al segmento mds alto del mercado,
mientras que la mayor regulacion del alquiler ha
frenado la demanda de inversores”.

ELPIB de Reino Unidoy el
iInmobiliario londinense

Muchos economistas sostienen que el problema
es mas profundo: la debilidad de la economia,
junto con una inmigracion persistente, la pérdida
de sintonia con aliados tradicionales y la depen-
dencia energética, configuran un entorno
macroeconémico complejo en el que el mercado
inmobiliario es uno de los perjudicados.

Londres genera casi una cuarta parte del valor
anadido bruto y una quinta parte de los ingresos
fiscales del pais, pese a albergar solo el 13% de la
poblacién. “La desaceleracion del mercado inmo-
biliario londinense repercute en la economia
britdnica: la falta de construccién limita la movili-
dad laboral y el crecimiento”, afirma Elliott Chris-
tensen, de Resolution Foundation.

El Brexit erosiond parte del modelo, y la abol-
icién del régimen non-dom, otra. “La confianza
es fragil y la inestabilidad politica agrava el pan-
orama’, sefiala Simon Rubinsohn, economista
jefe de RICS.

Lo que el mercado inmobiliario londinense
estd diciendo a Reino Unido es que un modelo
basado en la revalorizacion perpetua de los
activos, en la atraccién de capital sin reciproci-
dad fiscal y en el encarecimiento sistematico del
suelo no es una estrategia de crecimiento, sino
una trampa. Y un aviso para quienes navegan
bajo las mismas condiciones. @
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EL PARLAMENTQ EUROPEQ LOS APOYA A COMO INTERMEDIARIOS
DE INFORMACION FINANCIERA

Finfluencers:

debate sobre educacion,
Influenciay asesoramiento

Frente al auge de los finfluencers hay que reivindicar
13 labor esencial del asesor financiero que ofrece

la confianza necesaria para convertir el ahorro en
inversion productiva. Sin embargo, un informe del
Parlamento Europeo apela a los finfluencers para
mejorar (3 alfabetizacion financieray empoderar al

inversor minorista. Por FERNANDO ZUNZUNEGUI.*

*De Zunzunegui Abogados. Coordinadores
de Regulacidn de EFPA Espaiia.

n momentos de cambios acelerados
en el mercado financiero, conviene
tomar distancia y repensar las bases
del sistema para conocer la relevancia
del asesor y los riesgos de su posible
sustitucién por nuevos potenciales
intermediarios de la informacién. Fruto
de la digitalizacion y la innovacion tecnoldgica,
las redes sociales surgen como principal medio
de comunicacion, incluyendo piezas educativas
y consejos financieros. A su vez, la educacién
financiera sigue siendo un elemento necesario
para la labor del asesor, mediante una alfabeti-
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zacion financiera que comprende el saber hacer
con los conceptos adquiridos.

Estas novedades no desplazan al asesor como
intermediario de la informacion financiera. El
asesoramiento de calidad es fundamental para
fomentar una cultura de inversién y abordar los
riesgos que plantean los influencers financieros,
que ofrecen informacién e incluso asesoramiento
sin estar cualificados. Sin embargo, el informe del
Parlamento Europeo de 30 de abril de 2026,
sobre alfabetizacion financiera y auge de los fin-
fluencers, manifiesta su desconfianza hacia los
asesores financieros y sitta a los finfluencers
como nuevos intermediarios de informacién
financiera. El informe constata la desconfianza
hacia el asesoramiento financiero ofrecido por
los bancos v, por ello, urge a alfabetizar al aho-
rrador para que pueda tomar decisiones “con
conocimiento de causa”.

Responsabilidad social

Las cifras del Eurobarémetro de 2023 serialan
que solo el 38% de los ciudadanos cree que el
asesoramiento bancario redunda en su interés,
mientras que solo el 18% le reconoce un alto nivel
de educacién financiera. La solucién que propone
el Parlamento es el empoderamiento de los ciu-
dadanos a través de la alfabetizacion financiera
con la colaboracion de los finfluencers. Segtn el
informe: “el objetivo de cualquier iniciativa de
alfabetizacién financiera debe ser promover una
transmision de conocimientos responsable y
accesible, y no restringir la creatividad o el
alcance de los finfluencers”. Tras sefialar la exis-
tencia de mala praxis en la actuacion de los fin-
fluencers, reivindica su responsabilidad social
como embajadores de la alfabetizacién financiera
y pide que se facilite su formacién y un marco
claro para su supervision, convocando una
cumbre paneuropea para explorar su autorregu-
lacién. Llama a ESMA para que publique “orien-
taciones prdcticas sobre cudando las publicacio-
nes en redes sociales pueden considerarse
recomendaciones de inversion”. Sobre los aseso-
res financieros solo menciona medidas “destina-

das a mejorar las capacidades técnicas de los
asesores financieros”.

El informe no contempla los limites de la
educacion financiera ni los riesgos de colaborar
con los finfluencers. La opcion de favorecer a los
finfluencers como mejor forma de conectar con
los consumidores financieros es una apuesta
arriesgada. Los verdaderos intermediarios de la
informacion son y han de seguir siendo los ase-

sores financieros cualificados y registrados. La

captacion de atencién y la influen-
cia en las redes sociales constitu-
yen actividades diferenciadas del
asesoramiento. Los influencers
mueven la opinion de sus segui-
dores, persuaden a los inversores,
son mensajeros de las plataformas
financieras y utilizan su notorie-
dad para crear confianza y pro-
mocionar la colocacién de pro-
ductos financieros. El asesor no
persuade, no incita a hacer algo.
Da su opinion adaptada al perfil
del cliente y analiza las compleji-
dades financieras en interés del
cliente, facilitando un acceso
seguro al mercado.

La CNMV en su reciente guia sobre finfluen-
cers se muestra mas prudente. La informacién
que circula en las redes sociales no siempre es
fiable porque resulta dificil distinguir entre publi-
cidad y opinion. Segun este organismo, los
finfluencers “pueden actuar con la intencion de
estafar, ofreciendo y prestando asesoramiento
personalizado en materia de inversion sin estar
autorizados”. Aconseja desarrollar un pensa-
miento critico y contrastar la informacién con
fuentes oficiales. Hay que evitar el comporta-
miento rebafio y pensar antes de actuar.

Carta a la Comisaria Alburquerque

La Federacion Europea de Asesores e Interme-
diarios Financieros (FECIF) y EFPA (en ambas,
EFPA Espana forma parte de los comités ejecuti-
vos), se han dirigido a la Comisaria europea >--

EY

no contempla los
elevados riesgos

de colaborar con los
finfluencers, a los
que considera como
una buena forma
de conectar con

los consumidores
financieros.
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Guiasobre persuasion digital

Las plataformasyaplicaciones
digitales estan disefiadas para
influiren losusuarios. Utilizanla
persuasion para encandilar,
apelandoalarazon,alaemociony
alacredibilidad.Sontécnicasde
persuasion bien conocidas que
adquierenotradimensionconla
personalizacion algoritmicay
generanunafalsasensacionde
seguridad.

Paraprotegeralinversorante
estanovedad, laCNMVha publicado
unaguiasobre persuasion digital.
Enella, describelas "practicas de

Persuasion
digital para
inversores

o

uso de patrones oscuros que
perjudicanalosusuarios.La guia
colocaapropiadamentealclientea

Laguiapartedeladesconfianza
hacialasaplicacionesdigitales.
Fomentalaautoprotecciony
aconsejainteractuarlominimoconla
plataforma, darsolo los datos
imprescindiblesy desactivarla
personalizacion. Asimismo, reconoce
queciertas practicasvulneranla
normativay menoscaban los
interesesdelinversor.

Proponeusarunalistade
comprobacion paraasegurarque
las decisiones se alineen consus
objetivosdeinversionsincederala
presion emocional.Sin embargo,
aunque estaralerta es necesario, el
inversorlo que realmente busca es
latranquilidaddeunbuen

captaciondigital”yalertasobre el

la defensiva.

>3- de servicios financieros, Maria Luis
Albuquerque, para reivindicar el papel esencial
que desempena el asesoramiento financiero
profesional en la Unién de Ahorros e Inversio-
nes. La carta responde al discurso del 10 de
abril en Helsinki, donde la comisaria contra-
puso la educacién al asesoramiento financiero.
En su intervencion, marco como objetivo dotar
a los ciudadanos "de los conocimientos y la
confianza necesarios para tomar sus propias
decisiones de inversion y llevarlas a cabo con
facilidad, sin depender innecesariamente de
terceros".

FECIF y EFPA comparten con la Comisaria
que la educacion financiera sigue siendo una
prioridad para la mejora de la cultura financiera
en un ambiente de continua exposicién a una
informacién en linea a veces no solicitada y de
calidad desigual. Pero esta complejidad en el
acceso a la informacion financiera, fruto de la
innovacién en lugar de disminuir, acrecienta la
necesidad de un asesoramiento cualificado,
regulado y centrado en el cliente. La carta
destaca que los asesores financieros profesio-
nales contribuyen no solo a mejorar los resulta-
dos individuales, sino también a alcanzar obje-
tivos politicos mds amplios, como la

asesoramiento. s

movilizacion del ahorro a largo plazo, la protec-
cion de los inversores y la confianza en los
mercados financieros. En un panorama en el
que la desinformacion y las posibles conductas
indebidas pueden socavar la confianza, el ase-
soramiento regulado de alta calidad actia como
salvaguardia esencial para fomentar una cultura
de inversion que contrarreste los riesgos que
plantean los influencers financieros que ofrecen
asesoramiento sin estar cualificados.

En su carta, las asociaciones advierten sobre
el riesgo de percibir la educacion financiera
como un sustituto del asesoramiento profesio-
nal. Aunque se complementan, sus objetivos
son diferentes. La educacion financiera dota de
conocimientos basicos; el asesoramiento pro-
fesional traduce esos conocimientos para
aconsejar decisiones personalizadas, teniendo
en cuenta las circunstancias individuales, la
tolerancia al riesgo y los objetivos a largo plazo.
En suma, concluye la carta, garantizar un ase-
soramiento de calidad resulta esencial para
fomentar la participacién en los mercados de
capitales y apoyar la canalizacion del ahorro
hacia inversiones productivas. El asesora-
miento financiero no es un lujo. Es una necesi-
dad europea. @
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El nacimiento del
Banco de Inglaterra (1694)

Acorra lado DO[ la guen’a 0 n’[l’a |_U|S ondres, invierno de 1693. El rio Tamesis
. . lleva semanas parcialmente helado. En
XV de Francia, el rey Guillermo Il de los muelles de Billingsgate, los estibadores
. soplan sobre sus manos mientras descargan
Inglaterra afronta una grave crisis fiscal. arenques y bacalao del Mar del Norte, En
En 1694, William Paterson propone una los cafés de Exchange Alley —Jonathan's,
e . Garraway’s y Lloyd’s—, los corredores discuten
SO[UC' ont ned Ita: fina nciar al ESJ[adO on contratos entre jarras de café y vaharadas de tabaco.
; ; ; La City, ese kilémetro cuadrado de ambicion con-
Capltal DFIVBdO, dando origen al Banco centrada, no ha parado de crecer desde el Gran
de |ﬂglaterfa_ Asinace el presta mista de Incendio de Londres, que sirvié de catalizador para

la modernizacién urbanistica de la ciudad.
Pero el rey Guillermo III de Inglaterra no tiene

Ultima instancia: una deuda de querra

que tra ﬂSfO rmé para Siempre el Sistema tiempo para contemplar la prosperidad de sus sub-
. ditos. Lleva cuatro anios enredado en la Guerra de la
financiero. Por LUIS TORRAS. Gran Alianza contra la Francia de Luis XIV de
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Francia, un conflicto que estd vaciando metddica-
mente las arcas del Tesoro. El gobierno lleva meses
sin poder colocar sus bonos entre el ptblico —
décadas de guerras civiles y una historia de
impagos han destruido la confianza en la deuda de
la Corona—, y el coste politico de subir impuestos es
demasiado alto para un rey que acaba de llegar al
trono tras la Revolucién Gloriosa. En Westminster,
los parlamentarios saben que sin dinero fresco no
hay ejércitos, y sin ejércitos no hay reino.

Es en este contexto de urgencia fiscal y guerra
permanente donde nace, en 1694, la institucién que
mads profundamente ha transformado las finanzas
modernas: el Banco de Inglaterra.

Un promotor escocés y un trato
conveniente

La solucién no vino de un economista ni de un
estadista. Vino de un hombre de negocios llegado
del norte con un plan audaz y, para algunos,
escandaloso.

William Paterson era un promotor escocés de
cuarenta afios, fundador fallido de la colonia de
Darién en Panama —uno de los mayores desastres
coloniales de la historia britanica—, pero con una
mente financiera genuinamente original. En 1693, se
presentd ante el Comité de la Cdmara de los
Comunes encargado de encontrar financiacion para
la guerra con una propuesta que, en su simplicidad,
era casi provocadora: un grupo de inversores priva-
dos estarfa dispuesto a prestar al gobierno la suma
de 1,2 millones de libras a un tipo de interés del 8%,
siempre y cuando el Parlamento le concediese a
cambio el privilegio de operar como banco, emitir
billetes y custodiar los depdsitos del Estado.

La mecadnica era tan novedosa como sus impli-
caciones. El grupo de Paterson no necesitaba tener
ese dinero en metdlico para prestarlo: lo crearia
parcialmente en forma de billetes de banco, papel
que circularfa como dinero gracias a la confianza
que generaba el respaldo implicito del Estado. El
gobierno obtenia financiacién que el mercado le
negaba; los promotores, un monopolio bancario
sancionado por ley. Niall Ferguson lo describe
como «una de las mds creativas —y discutibles—
innovaciones en la historia de las finanzas ptbli-

cas»: el Estado y la banca privada
se fundian en un abrazo que iba a
durar siglos.

El Parlamento aceptd. El 27 de
julio de 1694, con las palabras

>

nacio para
financiaruna guerra,
no para estabilizar la
economia, ni mucho
menos controlar el nivel
de precios.

«Laus Deo in London» inscritas en

el primer libro de registro, el

Banco de Inglaterra abria sus puertas en Grocers’
Hall, en el corazon de la City. El propio rey Gui-
llermo III de Inglaterra y varios parlamentarios que
habifan votado su creacién se apresuraron a suscri-
bir acciones. En pocas semanas, la suscripcion
inicial quedé totalmente cubierta.

¢Por qué Inglaterray no Francia?

La pregunta merece una parada, porque la respuesta
no es obvia. Francia era en 1694 la mayor potencia
de Europa, con una poblacion cinco veces superior
a la inglesa y una economia considerablemente mds
grande. Sin embargo, fue Londres —y no Paris—
quien desarroll6 el modelo de banco central que se
replicarfa en el mundo entero.

David Landes ofrece la clave en La riqueza y la
pobreza de las naciones: la diferencia no era econo-
mica sino institucional y politica. Inglaterra habfa
construido, a lo largo del siglo XVII y especialmente
tras la Revolucion Gloriosa, un sistema donde el
Parlamento controlaba el gasto de la Corona. El rey
no podia subir impuestos ni endeudarse sin consen-
timiento parlamentario. Esa restriccidn, que en apa-
riencia limitaba el poder del Estado, paraddjicamente
lo hacfa mds creible ante los acreedores: si el Parla-
mento avalaba la deuda, los prestamistas tenian
garantias juridicas reales de cobro. Lo cierto es que
Inglaterra no invento6 nada. Exactamente cinco siglos
antes, en 1188, el rey Alfonso IX convocé las Cortes
de Ledn, un corpus legislativo que inclufa garantias
procesales, respeto a la propiedad de los subditos, la
inviolabilidad del domicilio, y la necesidad de con-
sultar a las ciudades sobre temas relevantes
(impuestos), una verdadera revolucion politica y
cuna del parlamentarismo europeo.

En Francia ocurria lo contrario. El absolutismo de
Luis XIV era formidable en términos militares, pero
su arbitrariedad hacia que prestar dinero al rey

francés fuese una apuesta siempre arriesgada. -
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William Paterson. A
partir de un dibujo
alaaguada que
seencuentraenel
Museo Britanico.

K

esla
historia de la tension
irresuelta entre el interés
del Estado y la disciplina
monetaria que cualquier
sistema sano requiere.

-»--> El monarca podia repudiar
deudas, confiscar fortunas o sim-
plemente ignorar contratos cuando
le convenia. La consecuencia era
que el crédito le resultaba mds
caro y escaso que a su rival inglés,
pese a su mayor tamano. Unas
décadas mas tarde, esta asimetria
quedarfa dramdticamente expuesta
con el experimento de John Law —del
que ya hemos hablado en estas
paginas—, que terminarfa en catdstrofe pre-
cisamente porque intentaba importar a un
sistema absolutista un modelo que solo funcionaba
donde existian contrapesos institucionales genuinos.
El Banco de Inglaterra no fue solo una innova-
cién financiera. Fue la cristalizacion de un nuevo
contrato entre el Estado y los mercados, basado en
la credibilidad del compromiso institucional. Una
arquitectura —fragil, como luego se encargara de
demostrar la historia— que el resto de Europa tarda-
rfa un siglo en comprender y otro en imitar.

L3 fabrica de dineroy su
primer tropiezo

El Banco emitié de inmediato billetes por valor de
£760.000, la mayor parte destinada a comprar
deuda publica. El efecto inflacionario fue inmediato
y considerable, y en apenas dos afios la institucién
se encontro técnicamente insolvente tras una
corrida bancaria (bank run), alentada con cierta
satisfaccion por sus competidores
naturales: los orfebres londinen-
ses (goldsmiths), que desde hacfa
décadas actuaban como pro-
to-banqueros custodiando oro y
emitiendo recibos de depdsito.

Lo que sucedi6 entonces esta-
bleci6 un precedente que, para
bien o para mal, llega hasta nues-
tros dias. En mayo de 1696, el
gobierno simplemente autorizd al Banco a suspen-
der el pago en especie —es decir, a negarse a
canjear sus billetes por oro— mientras seguia ope-
rando con normalidad, emitiendo papel y exigiendo
a sus propios deudores el cumplimiento de sus

obligaciones. A finales de ese afio, los billetes en
circulacion ascendian a £765.000 respaldados por
apenas £36.000 en metdlico. Una cobertura del 5%.

Murray Rothbard, en The Mystery of Banking,
identifica en este episodio muchos de los pecados
que irdn en aumento en la ordenacion del sistema
monetario y financiero sefialando que la suspensién
de pagos de 1696 sentd lo que €l llama “un prece-
dente grave y pernicioso”, 1a idea de que una institu-
cién podia incumplir sus compromisos contractua-
les con el respaldo del Estado y continuar operando
sin consecuencias. Una asimetria que favorecia al
banco y al gobierno a costa de los tenedores de
billetes. Los pagos en especie se reanudaron dos
anos después, pero la pauta estaba fijada: cuando el
Banco de Inglaterra se vefa en apuros, el gobierno
acudia al rescate.

Es un patrén que reconoceremos, con distintos
nombres y mayor escala, en 1797, en 1931, y de
nuevo -con toda su maxima brutalidad- en 2008.

L3 construccion del monopalio

Lo que sigui6 fue una consolidacién sistemadtica del
privilegio. En 1697, el Banco logré que el Parlamento
aprobase una ley que prohibia la creacién de cual-
quier nueva entidad bancaria corporativa en Ingla-
terra. La falsificacién de billetes del Banco pasaba a
ser delito capital. En 1708, una nueva ley amplic6 la
muralla: ninguna sociedad de mas de seis socios
podria emitir billetes a la vista ni conceder présta-
mos a corto plazo. El Banco de Inglaterra quedaba
asi como la unica institucién de tamano relevante
con capacidad de emitir papel moneda. Sus unicos
competidores posibles eran pequenisimos bancos
locales de menos de siete socios —los futuros
country banks— que en la prdctica acabarfan usando
los billetes del Banco de Inglaterra como reservas
sobre las que levantar su propia pirdmide de crédito.

La competencia que amenazd brevemente al
monopolio —la South Sea Company, creada en 1711
con el apoyo de los tories— termind, como ya vimos
en el capitulo anterior, en el escandalo que arrastré
a Isaac Newton. Paraddjicamente, el colapso de la
Burbuja de los Mares del Sur en 1720 dejo al Banco
de Inglaterra mas fuerte que nunca: era el inico
superviviente en pie.
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El Banco de Inglaterra nacié para financiar una
guerra, no para estabilizar la economia, ni mucho
menos controlar el nivel de precios. Lo unico rele-
vante era asegurar que el Estado tuviera acceso
permanente al crédito. Todo lo demds —la narrativa
de la independencia, la vocacion de estabilidad—
vino después, construido con décadas de distancia
sobre unos cimientos que eran, en origen, pura-
mente fiscales.

El modelo que conquisté el mundo

A lo largo del siglo XVIII, el modelo del Banco de
Inglaterra se fue perfeccionando. La institucion
aprendio, a base de crisis y suspensiones, a ges-
tionar la liquidez del sistema. En 1797, durante las
guerras napolednicas, volvio a suspender pagos
durante veinticuatro anos -hasta 1821- en el
periodo de mayor expansion monetaria de su
historia hasta entonces. Fue durante este episodio
cuando el economista Henry Thornton formuld
en 1802 lo que puede considerarse la primera
teoria del banco central moderno: la idea de que
el Banco debia actuar como prestamista de ultima
instancia, inyectando liquidez en momentos de
panico para evitar el colapso en cadena del
sistema bancario. Una funcién que Walter
Bagehot sistematizaria en su célebre Lombard
Street (1873) con la férmula que sigue citdndose
hoy: prestar libremente, a tipo de interés penali-
zador, contra colateral sdlido.

El modelo se exporté con el Imperio. El Banco de
Francia se fundé en 1800, por iniciativa de Napo-
ledn, que entendi6 tarde la ventaja que el crédito
habia dado a sus rivales ingleses. El Riksbank sueco,
técnicamente anterior (1668), v el Banco de Amster-
dam (1609) habian sido precursores, pero fue el
modelo inglés el que establecid la plantilla. En 1913,
Estados Unidos cred la Reserva Federal tomando
como referencia explicita el sistema de la City lon-
dinense. Para entonces, casi todos los paises con
economias desarrolladas contaban con su propio
banco central.

Lo que Paterson habia disefiado como un meca-
nismo de emergencia para financiar una guerra con
Francia se habia convertido en la arquitectura bdsica
del capitalismo moderno.

Ellegadoy sus sombras

El Banco de Inglaterra en 2024 cumplio su tricente-
nario. En ese tiempo ha pasado de operar en Grocer’s
Hall a ocupar toda una manzana de la City; de ser un
sindicato de acreedores del Estado a convertirse en
el drbitro de la politica monetaria de la quinta econo-
mia del mundo. Ha atravesado guerras napolednicas,
dos guerras mundiales, el patrén oro y su abandono,
la crisis del petrdleo y la Gran Crisis Financiera de
2008, cuando una vez mds fue llamado a ejercer de
cortafuegos de ultima instancia.

Su historia es, en muchos sentidos, la historia de
la tensidn irresuelta que lo fundé: la tension entre el
interés del Estado —que siempre quiere mds crédito
mas barato— y la disciplina monetaria que cualquier
sistema sano requiere. Cuando esa tensién se ha
resuelto a favor del primero, el resultado ha sido
inflacion, burbujas y crisis. Cuando se ha impuesto
la segunda, el resultado ha sido, la mayor parte de
las veces, prosperidad y estabilidad.

William Paterson no vivié para ver nada de esto.
Murid en 1719, arruinado por el desastre colonial de
Darién, un afio antes del estallido de la Burbuja de los
Mares del Sur y a pocos meses de que John Law
comenzase en Parfs su experimento monetario para-
lelo. El hombre que disefio el banco central moderno
no llegd a ver ni las consecuencias inmediatas de su
invencién. Como tantas veces en la historia de las
finanzas, el arquitecto de la institucion y el destino de
la institucion son dos historias distintas. @
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Barry Ritholtz, fundador de Ritholtz Wealth
Management y veterano columnista de
Bloomberg y The Washington Post, lleva mas
de treinta afios desmontando mitos financie-
ros en tiempo real. How Not to Invest es la
destilacion de esa experiencia: un inventario
exhaustivo, riguroso y sorpren-

How Not to Invest / Barry Ritholtz / MORGAN HOUSEL

Un mapa para evitar errores

la amplifican y los sofismas que la hacen
convincente. Aqui, Ritholtz despliega casos
memorables: el efecto halo que convierte a
magnates inmobiliarios en profetas econémi-
cos, los gurus televisivos con un historial de
predicciones fallidas y la falacia de creer que
los expertos -en Hollywood

dentemente entretenido de los tanto como en Wall Street-
errores que destruyen el patri- H ow saben lo que ocurrird.
monio de los inversores, acom- La segunda parte, Malos
panado de herramientas practi- Tﬂ numeros, es quiza la mas
cas para evitarlos. original del libro. Ritholtz
: La tesis central del libro es, en aborda la innumerabilidad
Por apariencia, sencilla: en la inver- INVEST econdmica con ejemplos con-
LUIS sién no se gana tanto por lo que cretos: cémo se malinterpre-

TORRAS se hace bien como por lo que se B ARHY
evita hacer mal. Ritholtz toma

en 1975 compard la inversién
con el tenis amateur: la mayoria
de los puntos no se ganan con
golpes brillantes, sino que los pierde el rival
con errores no forzados. Aplicada a los mer-
cados, esa légica conduce a la conclusion de
Charlie Munger que vertebra el libro: “Ser
consistentemente menos estipido” vale mas
que intentar ser brillante.

Un mapa completo del
desastre financiero

El libro se articula en cuatro partes que

avanzan de los problemas a las soluciones. La
primera, Malas ideas, disecciona la mala ase-
sorfa financiera, la manera en que los medios

= En palabras del propio Ritholtz, no cometer
errores evitables ya situa al inversor entre el 10%
con mejores resultados.

esta idea de Charley Ellis, quien H"Hﬂlﬂ
MORGAN HOUSEL

HUMBERS, AND . 3 .
BENAVIORS tan las cifras macroeconémi-

THAT DESTROY

e cas, como los sesgos
THEM estadisticos distorsionan la

percepcion del mercado y

@ cémo los nimeros descon-

textualizados -lo que €l llama

denominator blindness, o «ceguera al deno-

minador»- conducen a conclusiones erro-

neas. El desmontaje matemadtico del mito del

«latte millonario» de Suze Orman es un

ejercicio modélico de pensamiento critico

aplicado a las finanzas personales.

La tercera parte, Mal comportamiento,
recorre el terreno de la economia conductual
con una mirada a la vez académicamente
informada y orientada a la practica. Errores
cognitivos, toma de decisiones emocional,
exceso de conflanza y aversion a las pérdidas:
Ritholtz los presenta no como abstracciones
tedricas, sino como trampas reales que €l
mismo ha visto -y sufrido- durante tres
décadas de mercados.

La cuarta y ultima parte, Buenos consejos,
cierra el circulo. Ritholtz propone estrategias
concretas: diversificacion mediante ETF de
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bajo coste, planificacién financiera personali- fracasar bien, inspirado en los principios de
zada y gestion de aquello que estd bajo el Ray Dalio y en la industria de la aviacion, es
control del inversor -asignacion de activos, uno de los mds reflexivos del libro.
comportamiento y planificacién- frente a lo

ue no lo esta -tipos de interés, geopolitica o :
giclos econémiC(Es—. El capitulo fobllr)e cémo FO [ta lezas y d lg unos ma“ (s
Lo que distingue este libro de otros del género
es su tono. Ritholtz escribe como quien con-
versa en un bar con un amigo experimentado
y honesto, segin lo describe Morgan Housel
en el prologo. No pontifica desde una torre de
marfil; sus propios errores aparecen citados
con la misma franqueza que los ajenos. Esa
combinacion de rigor y accesibilidad resulta
poco habitual en la literatura financiera.

En definitiva, C6mo no invertir no es un
libro de férmulas secretas ni de estrategias
deslumbrantes; es algo mds valioso: un mapa
detallado del territorio minado de la

irracionalidad financiera, con rutas

claras para atravesarlo. Esta via
negativa no garantiza el éxito, pero
si reduce de forma significativa las
probabilidades del fracaso mds
costoso: el que nace de la ignorancia,
el miedo o el exceso de confianza. En pala-
bras del propio Ritholtz, no cometer errores
evitables ya sitda al inversor entre el 10%
con mejores resultados. Para un
libro, es una promesa dificil
de superar. @
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libros &

I ECONOMIA

Una guia para invertir en bolsa

> Como invertir en bolsa / PACO LODEIRO / TENOS

’ Hay libros sobre inversion y
finanzas que te ensefian a cal-
cularun PER 0 a domesticar el descuento
de flujos de caja, otros -la mayoria- pro-
meten convertir al lector en millonario
antes del proximo verano. EL libro de Paco
Lodeiro, (Gmo invertir en bolsa, pertenece
auna categoria menos frecuente y bas-
tante mas interesante: la de los libros que
entienden que invertir es, antes que nada,
una actividad intelectual y psicoldgica, y
desde a experiencia recuerdan aquellas
ideas, conceptos y herramientas que
permiten construir un andamiaje desde el
que abordar la inversion con a sequridad
que da el sentido comun.

Ellibro de Lodeiro filosoficamente
sique de forma inequivoca la estela mar-
cada por Graham, después Buffett, luego
por Lynch, sequido por Marks y Klarman
entre otros, Bill Ackman, y los que vayan
llegando. Esta herencia intelectual surge
de bieninicio cuando el autor recuerda
la célebre alegoria de Benjamin Graham:
Mr. Market, el socio bipolar que cada
mafiana aparece ofreciendo comprar 0
vender participaciones de un negocio a
precios absurdamente distintos segun su
estado emocional. La idea es conocida.
Lo interesante es cémo Lodeiro la utiliza.
En muchos libros de inversion, Mr. Market
aparece como una anécdota simpatica,
una pieza de folklore del value investing.
Aqui, en cambio, funciona como una teo-
ria completa de la modernidad financiera.

Porque el mercado contemporaneo
-sugiere Lodeiro- ya no es principalmente
un mecanismo de descubrimiento racional
de precios. Es un teatro emocional. Un
ecosistema narrativo. Un sistema nervioso

hiperestimulado donde los precios se
mueven no solo por beneficios empre-
sariales, sino por relatos, miedo, modas,
algoritmos, ansiedad colectivay ciclos de
euforia digital. Y de hecho siempre lo ha
sido, basta releer a José de la Vega. La
unica diferencia es que antes la capilaridad
de los mercados estaba muy limitada, hoy
esta muchisimo mas democratizada. En
este sentido, el libro esta
lleno de ejemplos: las .
puntocom, las SPAC, las crip- c n “ “
tomonedas, la inteligencia

inversor modernono esla
falta de informacion. Es el
exceso de ruido.

Aqui aparece una de las
virtudes mas llamativas del
libro: su capacidad para
traducir ideas complejas
aun lenguaje cultural
contemporaneo sin degradarlas. Lodeiro
explica el "Meta" bursatil utilizando
Dota 2. Explica la reflexividad de Soros
mediante bucles de retroalimentacion
psicoldgica. Introduce a Taleb, Dreman
0 Howard Marks sin recurrir a la voz
sacerdotal ni caer en un simplismo vacuo.
Elresultado es un agradable equilibro de
alguien que pretender ser didactico sin
parecer escolar, y accesible sin porello
perderrigor.

Uno de los aspectos en los que mas
insiste el libro -y hace bien- es el tema de
la psicologia. Los errores de inversion rara
vez son por un fallo en una celda de Excel
sino por una conducta deficiente. Esto
conecta el libro con una tradicion mucho
mas antigua que Wall Street. Hay algo

artificial. El problema del I N v E n I I n

= Los mejores libros de inversion no prometen eliminar la

incertidumbre. Ensefian a convivir con ella.

PACO LODEIRO

Funador de Acadermia de lsversién v <Valee levesting il

casi estoico en su planteamiento. El buen
inversor debe cultivar paciencia, autocon-
trol, humildad y resistencia emocional.
Debe aprender a soportar el aislamiento
intelectual. Debe ser capaz de parecer
equivocado durante largos periodos sin
derrumbarse psicoldgicamente. Debe
aceptar incertidumbre permanente sin
exigir certeza. Mr Market no deja de seruna
maquina de poner a prueba el caracter. Sus
paginas sobre mercados calientes y frios
son probablemente de [as mejores del
libro, porque muestran algo esencial: las
oportunidades financieras nacen, muchas
veces, de emociones sociales
extremas.

La escena recurrente
es casi siempre [a misma.
Cuando todo el mundo esta
convencido de que algo es
una apuesta sequra, pro-
bablementeyanolosea.Y
cuando todos creen que el
mundo se termina, empie-
zan a aparecer [as mejores
oportunidades. Howard
Marks habria reconocido
inmediatamente esa ldgica pendular.

El texto es un completo manual
sobre lo que funciona en Wall Street. Una
interseccion entre contabilidad, compor-
tamiento humano, historia, estadisticay
filosofia practica. Por encima de todo, el
libro es un elogio a la prudencia en una
época probablemente estructuralmente
imprudente (si es que ha habido épocas
prudentes y sensatas en los mercados).

Hay una escena particularmente
reveladora hacia el final del libro. Lodeiro
recuerda haber leido £l inversor inteligen-
te en Dublin, sintiendo simultadneamente
entusiasmo y vértigo. Es una confesion
sencilla, pero explica algo importante. Los
mejores libros de inversion no prometen
eliminar [a incertidumbre. Ensefian a
convivir con ella.

Y eso, después de todo, no es solo una
leccion sobre como abordar a inversion.
Es una leccion sobre como vivir. @

%
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LA CUALIFICACION YA ESTA AQUI

;Como puede
prepararse

el asesor
para MiCA?

La entrada envigor del reglamento europeo de
criptoactivos obliga al sector a ponerse al dia.
EFPA Espana responde con una microcredencial
especificay dos certificaciones en camino. £l
momento de formarse es ahora. Por REDACCION.

ay una pregunta que cada vez mds

clientes hacen a su asesor financiero. No

tiene que ver con la renta fija ni con los

fondos de inversion. Tiene que ver con

bitcoins, tokens, con eso que llamamos

“activos digitales” y que ha saltado a ‘la
calle) atravesando cada dia mds conversaciones y
espacios. La pregunta, en sus distintas versiones,
viene a ser siempre la misma: ¢qué sabes de esto?

Como comparten desde EFPA Espana, hasta

ahora la respuesta del sector habia sido het-
erogénea, “tanto en conocimientos como en la
forma de abordar esos productos”. Y los asesores
han ido adaptandose como han podido. Algunos
asesores han derivado la conversacion. Otros se han
empapado de la informacion disponible en internet.
Por eso, MiCA es una demanda y una necesidad.
Pero también una oportunidad.

QuéesMiCAy por quéimporta ahora

El Reglamento de Mercados de Criptoactivos de la
Unién Europea -conocido por sus siglas en inglés,
MiCA- representa el primer marco regulatorio
integral para activos digitales en el &mbito europeo.
Una norma que afecta directamente a como  »--
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Verdnica Martin
Comité de Acreditacion y
Certificacion de EFPA Espaiia

“MiCAobligaa
hablar de otra
manera. Con mas
claridad, prudencia,
responsabilidad.
Algo muy presente
en la formacion de
EFPA".

Marti Pachameé

Comité de Acreditacion y
Certificacion de EFPA Espaiia

“No queremos una
formacion abstracta,
sino un itinerario
que ayude al asesor
qué entender, qué
explicary qué limites
debe respetar”.

->-- los profesionales financieros pueden -y
deben- relacionarse con estos productos y servi-
cios. En concreto, y resumiendo, MiCA establece
reglas sobre transparencia, proteccion al inversor,
comunicaciones comerciales y obligaciones de
informacidn. Crea categorias de activos digitales
con tratamientos diferenciados y regula a los pro-
veedores de servicios sobre criptoactivos. En con-
secuencia, obliga a quienes informan o asesoran
sobre estos productos a conocer ese marco con
suficiente profundidad.

Lanovedad ya no es la existencia de los criptoac-
tivos. La novedad es que ahora las reglas del juego
estdn mds definidas. Y quien trabaja con clientes en
este dmbito financiero necesita entender esas reglas.
Un guante que, alineado con sus objetivos fundacio-
nales, recoge EFPA Espana. “Detectamos que el
mercado necesitaba una formacion rigurosa, prdctica
y alineada con el nuevo marco regulatorio europeo, y
ahora espafiol’, explican Verénica Martin y Marti
Pachamé, del Comité de Acreditacion y Certificacion
de EFPA Espania. Esa necesidad ha dado lugar a una
respuesta concreta: una microcredencial MiCA de
10 horas disenada para proporcionar a los detentores

de certificaciones de EFPA Esparia una base comun
de conocimiento sobre activos digitales y sobre el
entorno normativo que los y que facilita su uso como
formacion continua. Cubre la necesidad universal
para cualquier asesor.

"MiCA obliga a elevar el nivel de conocimiento y
preparacién del asesor financiero, especialmente en
un dmbito donde histéricamente ha existido mucha
desinformacién’, introduce Martin

Pero el proyecto no se queda ahi. Paralelamente, se
estdn desarrollando dos certificaciones de mayor
alcance: EFPA Crypto Practitioner Certification, orien-
tada a profesionales que informan sobre criptoactivos,
y EFPA Crypto Advisor Certification, dirigida a quienes
informan o asesoran, respectivamente, en este dmbito.
Todo ello siguiendo las directrices de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA), aplicadas en
Espania por la CNMV, y bajo los estdndares de calidad
que caracterizan a EFPA Espana.

Como se ha disefiado la formacion

El primer reto, como trasladan, fue no perderse en el
propio reglamento. MiCA es amplio, técnico y, en
algunos puntos, muy juridico. “Pero un asesor finan-
clero no necesita convertirse en jurista. Necesita
entender qué cambia en su relacién con el cliente:
qué puede explicar, qué riesgos debe destacar, qué
mensajes debe evitar y cudndo una cuestion requiere
un nivel de especializacién mayor”, explican. “No
querfamos una formacién juridica demasiado com-
pleja, ni tampoco una introduccién genérica a block-
chain. Nos preocupaba mucho el equilibrio. Si simpli-
ficas demasiado, corres el riesgo de banalizar MiCA 'y
no cumplir sus requisitos. Pero si entras en un nivel
excesivamente técnico, dejard de ser titil para el
profesional que necesita herramientas practicas para
su dia a dfa’, advierte Pachamé. Por eso, el disefio se
ha planteado de forma progresiva: primero una
microcredencial que permite adquirir una base
comun y, a partir de ahi, certificaciones mds especia-
lizadas para quienes vayan a informar o asesorar con
mayor profundidad en este dmbito, de acuerdo con
los requisitos que marca ESMA.

“El proceso ha partido de una idea muy clara:
MiCA no podia trasladarse al asesor financiero
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como si fuera simplemente un reglamento que hay
que leer y memorizar. Habia que convertirlo en algo
util”, insiste. En algo que ayudara al profesional a
entender qué cambia, qué debe saber y cdmo debe
actuar cuando un cliente le pregunta por criptoacti-
vos. Desde EFPA, el trabajo de disefio ha consistido
en identificar los bloques del reglamento que real-
mente impactan en la actividad del asesor: tipos de
criptoactivos, riesgos asociados, obligaciones de
informacion, proteccion del inversor, comunica-
ciones comerciales y papel de los proveedores de
servicios. A partir de ahi, el reto fue ordenar esos
contenidos con sentido formativo: progresivos,
comprensibles, aplicables.

Cambiar el tono, cambiar el fondo

Cuando preguntamos por los retos de traducir un
reglamento complejo como MiCA, Martin destaca
que hay un aspecto de la propuesta formativa que
merece atencion especial, porque va mds alld de los
contenidos técnicos o regulatorios. Durante afios, el
ecosistema de los criptoactivos ha estado ‘contami-
nado’ por un discurso muy particular lleno de con-
ceptos como oportunidad, rentabilidad rapida, inno-
vacion inevitable, disrupcidn, etc. Un lenguaje que, en
muchos casos, ha alimentado expectativas poco
realistas y ha contribuido a la desinformacién de los
inversores. “MiCA obliga a hablar de otra manera.
Con mads claridad. Con mds prudencia. Con mds
responsabilidad. Y esa idea estd explicitamente pre-
sente en el disefio del programa formativo de EFPA
Espana’, comparte Martin. “Nuestro objetivo no es
generar “‘expertos en trading”, sino profesionales
capaces de informar y asesorar con rigor, ética y
conocimiento normativo”, anade. Este matiz importa.
Un asesor bien formado en este dmbito no solo sabe
mads. También sabe cudndo debe frenar una conver-
sacion que va en una direccién inadecuada.

El desarrollo de los programas se ha trabajado
desde el equipo de EFPA con una combinacion de
“perfiles y sensibilidades”. Han participado personas
vinculadas al diserio de certificaciones, a la for-
macion financiera, al andlisis regulatorio y al cono-
cimiento del ecosistema de activos digitales. “Era
importante no mirar MiCA desde una sola perspec-

Elitinerario formativo
deEFPAEspanaen
activos digitales

=» Lamicrocredencial MiCAeslapuertadeentradayel
conocimiento quetodosdeben alcanzar. Las certificaciones
especializadas —Crypto Practitionery Crypto Advisor—son elsiguiente
paso para quienes quieran profundizary especializarse. Elitinerario
estadisefiado paraque cadaprofesionalavancealritmo quesu
actividadrequiere.

Microcredencial MiCA — 10 horas. Base comun paratodos
los miembros certificados de EFPAEspaiia. Proporciona
conocimientos fundamentales sobre el funcionamiento de los
criptoactivos, los distintos tipos de tokens, los riesgos asociados, la
estructuradelreglamento MiCAylas obligacionesde proteccion al
inversorsera tambiénvalida como formacion continua MiFID.

EFPA Crypto Practitioner Certification —Endesarrollo.
Orientadaa profesionales cuya actividad incluyeinformar
aclientessobre criptoactivosy activos digitales en general.
Profundiza en competencias de comunicacionyactuacion

profesionalen elmarco regulatorio europeo.

estandares de excelencia de EFPAEspaiia. ¢
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tiva, porque el reglamento toca muchas capas: la
normativa, la tecnologia, la comercializacion, la
proteccién del cliente y la prdctica profesional del
asesor’, comparte Pachamé.

Por supuesto, ademas, el programa se ha constru-
ido tomando como referencia el marco regulatorio
europeo y los criterios publicados por los supervi-
sores, especialmente en relacién con los conocimien-
tos y competencias que deben tener los
profesionales que informan o asesoran sobre cripto-
activos. No se trata de reproducir sin mds el contenido
de MiCA, sino de traducirlo a competencias concre-
tas. “Esa ha sido una de las claves del trabajo. Hemos
intentado que el resultado no sea una formacion
abstracta, sino un itinerario que ayude al profesional a
saber qué debe entender, qué debe explicar y qué
limites debe respetar. En este dmbito, la precision
importa mucho. Y la formacion tiene que ayudar
precisamente a eso: a que el asesor se mueva con
criterio, no con intuiciones”, concluyen. @

EFPA Crypto Advisor Certification —Endesarrollo. Dirigidaa
profesionales que asesoran en este ambito conmayornivelde
responsabilidad. Alineada con lasdirectricesde ESMAy con los

SO e e e e e e e e e e e e e e e e e e e ey
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ASAMBLEA GENERAL 2026

ELEJERCICIO 2025 reforzo
elliderazgo de EFPA Espana

en certificacionfinancieray
educacionfinanciera.Entrelos
principaleshitos destacaron:

a Asamblea General de EFPA Espaiia, celebrada

el pasado 10 de junio en el hotel Melid Barcelona

Sarria, volvid a ser el principal ejercicio anual

de transparencia y rendicion de cuentas ante la
comunidad de profesionales certificados. Asociados
EFA y EFP, miembros de la Junta Directiva, delegados
territoriales y el equipo de la asociacién compartie-
ron una jornada dedicada a analizar el ejercicio 2025
y a poner el foco en los retos de futuro.

Durante el encuentro se presentaron los principa-
les indicadores de actividad: la evolucion de las certi-
ficaciones, el balance de altas y bajas, las iniciativas
de formacion y educacion financiera, asi como las
cuentas auditadas del ejercicio 2025 y el presupuesto
2026, y los proyectos estratégicos desarrollados a lo
largo del afio.

Los datos confirmaron un ejercicio especialmente
positivo para EFPA Esparia. La comunidad de profesio-
nales certificados sigui6 creciendo y consolidando su
papel como referencia del asesoramiento financiero de
calidad. El afio se cerro con 53.495 certificaciones en
vigor, un incremento del 13% en el nimero de candi-
datos a examen y una red de 79 entidades colabora-
doras, la cifra mds alta de su historia.

También se destacd la exitosa X1
edicién del Programa EFPA de Educa-
cion Financiera, que alcanzd a mds de
5.700 personas, practicamente el
doble que el afo anterior, reflejando el
creciente interés por adquirir conoci-
mientos financieros y el compromiso

~13%

candidatosaexamen.

de la asociacion con la divulgacion.
El 25 aniversario de EFPA Esparia
marco igualmente buena parte del

9

entidades colaboradoras,
maximo historico.

ejercicio anterior. Los actos celebra-

+109%

deasistentesalPrograma
EFPAdeEducacion

Financiera.

+1.000

profesionalesen losactosdel

25 aniversario.

Una mirada
hacia atras:
un impulso
hacia delante

Durante el mes de junio, llega el momento
de revisar el camino recorridoy fijar nuevos
objetivos. Para EFPA Espana, [a Asamblea
Anual es una oportunidad para rendir
cuentas, compartir resultados del ejercicio
2025y proyectar el futuro sobre [a base del

trabajo realizado. Por REDACCION.

dos en el Congreso de los Diputados, junto a las
conferencias protagonizadas por Nouriel Roubini en
Madrid y Tim Harford en Barcelona, reunieron a
mads de 1.080 asistentes y reforzaron la proyeccién
institucional de la asociacion.

Tras la Asamblea, presidida por Santiago Satrus-
tegui, junto a Josep Soler, Joan Pons y Victor Malet,
siguid la conferencia “Liderar en tiempos de incerti-
dumbre: cdmo navegar en el caos”, impartida por la
periodista y analista geopolitica Mayte Carrasco,

a partir de su experiencia como reportera en zonas
de conflicto. @

Unmomento de la

reunio a mas de 80
profesionalesy que
finalizd con la confe-
rencia de la periodista
Mayte Carrasco.

98 | asesores financieros | Julio 2026

pasada Asamblea, que



Cedlolanfﬁﬁ

;Cudles son tus metas?

“La Diferencia”

Descubre nuestra nueva campana
de la mano de Massimo Doris, Consejero
Delegado de Grupo Mediolanum.

[ &)




asesores | “formacion

COLABORACION CON LA CEQE Y EL IEE

La tributacion del ahorro:
una llamada a la accion

Un estudio impulsado por la CEOE y el Instituto de Estudios Economicos en colaboracion
con EFPA Espana revela que nueve de cada diez asesores consideran los incentivos fiscales
determinantes a la hora de orientar [as decisiones de ahorro e inversion de las familias. EL
diagnostico es claro: el sistema actual desincentiva el largo plazoy aleja a Espafia de sus

50Ci0S europeos. Por REDACCION.

i alguien sabe lo que ‘pesa’ 1a fiscalidad
en las decisiones de ahorro de las fami-
lias, son quienes se sientan cada dia a
explicarles qué hacer con su dinero. Por
eso, cuando el Instituto de Estudios Eco-
némicos (IEE) y la CEOE quisieron medir
el impacto real de la fiscalidad sobre el
ahorro en Esparia, recurrieron a los asesores y pla-
nificadores financieros certificados de EFPA Espana
para que respondieran una encuesta que forma
parte de un ambicioso estudio que analiza la tribu-
tacion del ahorro financiero en Espaiia y que abor-
daremos préximamente. . Quiza el lector recuerde
la pregunta y probablemente coincida con la res-
puesta, practicamente undnime: el 90% considera
que los incentivos fiscales son relevantes o muy
relevantes a la hora de que una familia elija dénde
poner sus ahorros. Casi seis de cada diez fueron aun
mas tajantes y se decantaron por “muy relevantes”.
No es una sorpresa para quien trabaja en el sector,
pero si es un dato que vale la pena subrayar: la fiscali-
dad no es un factor secundario en las decisiones de
inversion de los hogares. Es, en muchos casos, el
factor principal. Y ahi es donde el sistema espanol
tiene un problema aun por resolver.
Desde 2020, los sucesivos presupuestos han ido

subiendo la tributacién sobre el ahorro hasta lle-
varla a un mdximo del 30% en el IRPF. Esparia se
ha alejado asi del modelo dual que puso en
marcha en 2006, donde las rentas del ahorro
tenfan una tributacién mas neutral y reducida. Ese
enfoque, habitual en Alemania, Francia o los paises
nordicos, facilita que los ciudadanos planifiquen a
largo plazo sin que Hacienda cambie las reglas de
juego cada pocos afos. En Espafia, en cambio, la
incertidumbre fiscal es hoy uno de los principales
frenos para invertir. Y lo confirman los asesores y
planificadores financieros.

Cuanto mas tiempo,
mas importa la fiscalidad

Uno de los hallazgos mds claros de la encuesta es
que no todos los incentivos fiscales se valoran
igual. Los profesionales distinguen segtn el hori-
zonte temporal. En concreto, las medidas orienta-
das al largo plazo generan bastante mds consenso
que las de corto plazo. El 73% de los encuestados
valora como relevantes las medidas fiscales a
corto plazo, pero ese porcentaje sube hasta el 88%
cuando hablamos de medidas ligadas al largo
plazo.
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Las tres medidas mejor valoradas de toda la
encuesta van en esa linea: tipos reducidos para las
ganancias de capital a largo plazo (93% las considera
relevantes o muy relevantes), tipos reducidos para la
renta del ahorro a largo plazo (92%) y recuperar o
ampliar los limites de deduccidn por aportaciones a
planes de pensiones (92%). La coincidencia no es
casual: los profesionales quieren que el sistema
premie la constancia.

El caso de los planes de pensiones merece aten-
cion especial. Es la medida que obtiene la puntua-
cion media mds alta de toda la encuesta -un 4,6
sobre 5- y un 70% de los encuestados la califica
directamente de «muy relevante». Detrds de ese
dato hay una preocupacion real: con la presion que
ya existe sobre el sistema ptiblico de pensiones,
Esparia necesita que los ciudadanos ahorren mas
para complementar su jubilacion. Pero para eso
hace falta que el marco fiscal les ayude, no que les
ponga trabas.

En el otro extremo, las medidas que menos una-
nimidad generan entre los profesionales son la
ausencia de retenciones a cuenta -relevante solo
para el 44%- y las futuras cuentas de ahorro e
inversion, con un 51%, quizd por su actual descono-
cimiento. Sobre estas tltimas, el informe apunta
algo interesante: son productos que usan sobre todo
las rentas bajas y medias, porque son sencillos y no
requieren mucho capital inicial. Pero los profesiona-
les financieros los ven como un vehiculo con poco
recorrido comparado con otras opciones.

Eso no significa que la idea deba descartarse. Al
contrario: el informe propone crear en Esparna una
cuenta de ahorro e inversion renovada, mds pare-

o
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= QUIENES TRABAJAN cada dia con el ahorro de las
familias espaiolas seialan en sus respuestas que el

sistema actual falla.

cida a los modelos que ya existen en otros paises
europeos, con ventajas fiscales reales y orientada a
que cualquier ciudadano, no solo los mds formados
0 con mads patrimonio, pueda beneficiarse de ellas.

Quince expertos,
un mismo diagnostico

El informe no se apoya solo en la encuesta. Para
elaborarlo, el IEE ha contado con las aportaciones de
quince expertos: desde el director de Asesoria Fiscal
de Santander, Javier Molina, hasta responsables de
KPMG, la Asociacién Espariola de Banca, INVERCO o
UNESPA, pasando por catedraticos de universidad y
abogados especializados como Fernando Zunzune-
gui y José Manuel Ortiz. Voces distintas, pero con un
diagndstico comtin, que tendremos oportunidad de
escuchar: el sistema fiscal espariol no incentiva el
ahorro, genera desigualdades entre productos finan-
cieros similares y ha perdido la estabilidad que nece-
sitan quienes planifican a largo plazo.

El informe, publicado en la Revista del IEE, es
en definitiva una llamada de atencién, que préxi-
mamente analizaremos en profundidad: quienes
trabajan cada dia con el ahorro de las familias
espanolas creen que el sistema actual falla, y que
arreglarlo no beneficiarfa solo a los inversores, sino
a toda la economia. @
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JORNADAS EFPA DE ASESORAMIENTO
FINANCIERQ 2026

En la agenda
del asesor

Oviedo, Malaga, Zaragozay Sevilla son

as cuatro ciudades que acogeran las
proximas Jornadas de Asesoramiento
Financiero organizadas por EFPA Espana.
L3 actualizacion profesional continla

'de gira' por el pais durante los meses de
octubre y noviembre para acercarse a los
profesionales del sector. Es el momento de
abrir [a agenda. Por REDACCION.

14 de octubre

28de octubre

11 de noviembre

2k de noviembre

Todalainformacionylos detalles de cada ciudad
estarandisponibles proximamente enlaweb de
EFPAEspaina.Mantente atento alasnovedades
decadajornadayregistrate deformasencilla.

eMasde en2025e
iniciode 2026

. participantes

eMasde deformacion

acreditadas

. implicadosen
elconjuntodel programa

FPA Espaiia contintia impulsando su com-
promiso con el desarrollo profesional de
los asesores financieros certificados con la
celebracion de cuatro nuevas Jornadas de
Asesoramiento Financiero que recorrerdn
distintos puntos de la geografia espafiola.
Las préximas citas tendran lugar en Oviedo
(14 de octubre), Mdlaga (28 de octubre), Zaragoza (11
de noviembre) y Sevilla (24 de noviembre).
Consolidadas como punto de encuentro para los
profesionales, en cada una de estas ciudades volveran
a brindar un espacio de andlisis, actualizacion y debate
sobre los principales retos y tendencias que estdn
marcando la evolucién del sector: desde la transforma-
cién de la inteligencia artificial hacia modelos mds
auténomos y su impacto en el asesoramiento finan-
ciero, pasando por el andlisis de mercados financieros
en un entorno volatil como el de 2026. También temas
clave de inversion como la renta fija, el asesoramiento
financiero y los retos estructurales de las pensiones, y
la geopolitica en la economia global, entre otros.

Unforo para compartir

Para ello, cada encuentro retine a destacados
expertos de la industria financiera, representantes
de entidades lideres, gestores, analistas y especia-
listas en planificacién patrimonial y mercados
financieros, que abordardn cuestiones clave para el
dia a dia de los profesionales. Solo en 2025 asistie-
ron mds de 650 profesionales a los que se suman
los mds de 250 presentes en la cita de Madrid, la
primera de las jornadas programadas en 2026.
Ademads de las ponencias especializadas y las
mesas redondas con novedades en propuestas de
inversidn, las jornadas son claves para fomentar el
networking entre profesionales y el intercambio de
experiencias y buenas prdcticas dentro del sector
financiero. Sin olvidar que la asistencia a estas
sesiones otorga 3 horas validas para la recertifica-
cién EFPA, contribuyendo asf al cumplimiento de
los requisitos de formacidn continua exigidos a los
profesionales certificados. @
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EFPAEspanaseintegraen ACORFI
parapromover mejores practicasen

finanzas corporativas

O EFPAEspafiasehaincorporadoal
Think Tank ACORFI con el objetivode
impulsar el desarrollo delas finanzas
corporativas mediante una mejor

informacion financiera, el fortalecimiento

delafinanciacionalternativayla
promocion de unaadecuada gobernanza
delos procesos desucesion enlas pymes.
© Latrayectoriade EFPAEspafa
como asociacion de referenciaen el
ambito de lasfinanzas personales se
considera‘'mejor practica’ para favorecer

eldesarrolloylaprofesionalizacion de las

finanzas corporativas.

©O EFPAEspana, representada por
su consejero ejecutivo, Josep Soler, se
haincorporadoalaJuntaDirectivade
ACORFI.Entre las principales lineas de
trabajo de estaasociacion destacanel
impulso de formulas de financiacion
complementariasalabancariayla
promocion de un marco regulatorio
mas flexible que facilite el crecimiento
empresarial.

© Asimismo, ACORFl estd analizando
aspectos clave como los efectos de
lasoperaciones de compraventa de
empresas, las barreras que limitan el

crecimiento empresarial, la necesidad
deuncambio culturalenlas medianas
empresas de éxito paraabordar
procesos de adaptacion corporativa,
los déficits existentes en los mercados
publicosyeninformacion, asicomo
lanecesariareorientacion delahorro
hacialainversion productivay
empresarial.

© Porotraparte, ACORFlaspiraa
inspirarse en el modelo de certificacion
profesional de EFPAEspaiia, reconocido
porsuselevados estandares de calidad
yporsu contribucion al desarrollo de
las competencias financieras de los
profesionales.

O Loseventosyactividades de
ACORFIsereforzarangraciasala
colaboracion con EFPAEspaia. i

Comunicacion de marketing D I\I B

Asset Management

Energia Nug
Global.

Ind?<ad0.

DNB Nuclear Energy

Exposicion al sector de la energia nuclear a través de un fondo de inversion indexado.

DNB ASSET MANAGEMENT - CABEZA FRIA, CORAZON CALIENTE. EL ESTILO NORUEGO.

DNB Asset Management - iberia@dnb.no - www.dnbam.no/es - www.linkedin.com/company/dnbassetmanagement-sa/ m

La decision de invertir en el subfondo debe tener en cuenta todas las caracteristicas descritas en el Folleto y en el Documento de Datos Fundamentales (DFI). Para consultar los documentos en inglés, visite www.dnbam.comen la
seccion «Our funds», DNB Asset Management AS en Dronning Eufemias gate 30, 0021 Oslo Noruega, o la sociedad gestora FundPartner Solutions (Europe) S.A en 15, avenue John F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo.
También puede haber opciones en el idioma local.
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Hrijuld

Detrds de cada nuevo reto hay una historia de evolucion,
estrategia y conviccion. Pero, sobre todo, una decision tomada
en un momento, cuanto menos, cambiante. Brujula no es el
donde, tampoco el cuando, sino el por qué.

MI. &

JUAN
MASSANA (EFA)

DIRECTOR COMERCIAL DE
BANCO MEDIOLANUM

Todo poder conllevauna
granresponsabilidady, eneste
caso, hasupuesto “unenorme
reconocimiento”. Hablamos
deserdirectorcomercialde
Banco Mediolanum tras haber
cogidoelrelevode Salvo
LaPorta.Hablamos deJuan
Massana. Fue haceunafoy
hoyhacebalancede unaetapa
tanintensa como positiva.

-

Qué hasido lo

mas desafiante al

asumir el relevo

de una figura

como Salvo La
Porta, con 17 aiios en el puesto?
El gran reto ha sido tomar el
relevo respetando la esencia
que nos dejo Salvo, pero al
mismo tiempo aportando mi
propio estilo, adaptando proce-
SOS y estructuras a una nueva
etapa. Gestionar ese cambio
sin perder el ritmo de creci-
miento no ha sido sencillo.
Pero también creo que en
Banco Mediolanum tenemos
algo muy especial: una cultura muy solida
y una vision compartida. Eso hace que las
transiciones no se vivan como una ruptura,
sino como una continuidad natural del
proyecto.

:Qué aprendizajes clave se lleva de estos
primeros doce meses?

Uno de los grandes aprendizajes ha sido
reforzar todavia mds la importancia de las
personas y del trabajo en equipo. Durante
toda mi trayectoria he estado siempre vin-
culado a la red comercial y al dia a dia de
los Family Bankers. Este afio me ha permi-
tido conocer mads de cerca, de primera
mano, la realidad de la sede y de todos los
equipos que trabajan entre bambalinas.

He confirmado, ain mas si cabe, el
enorme valor que tiene toda la labor que se
desarrolla en los servicios centrales. El
apoyo que dan a nuestros asesores para
que puedan centrarse en acompanar a los
clientes. A veces, solo se ve la parte final
del servicio, pero detrds hay muchisimas
personas trabajando para que todo fun-
cione a la perfeccion.

£Como ha evolucionado tu vision del negocio
desde que asumiste la direccion comercial?
Ahora tengo una vision mucho mds amplia
y estratégica, mds orientada al largo plazo.
Cuando estds muy cerca de la actividad
comercial diaria, inevitablemente trabajas
mucho sobre el corto y medio plazo: retos
de la gestion diaria, crecimiento, noveda-
des, nuevos desafios... Hoy sigo teniendo
esa vision, pero ademads pienso mucho
mads en dénde queremos estar dentro de
cinco o diez afios.

ZCual ha sido tu mayor sorpresa -positiva o
negativa- en este primer aio?

La mayor sorpresa, y ademds muy positiva,
ha sido el apoyo que he recibido. Desde el
primer dia he sentido una enorme predis-
posicién por parte de todos a ayudar,
aportar y construir conjuntamente esta
nueva etapa. Eso habla muy bien de la
cultura de Banco Mediolanum. Aquf existe
un sentimiento de pertenencia muy fuerte
y una forma de trabajar basada en la cola-
boracién y la cercania.

Si pudieras darte un consejo a ti mismo hace
un aiio, ;cudl seria?

Probablemente, me dirfa que confiara
todavia mds en el sentido comun y en la
intuicion que he construido después de
casi veinte afios como asesor financiero. La
experiencia acumulada tiene un enorme
valor. Pero, sobre todo, me recordaria algo
que siempre he defendido: que la clave de
todo son las personas. Las relaciones.

Pienso mucho
mas c¢n donde queremos
estar dentro de einco
odicz anos
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E 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 encontrards més detallesy otros
E nombramientos destacados.

JAIME
CALATAYUD (EFP)

DIRECTOR DE
PATRIMONIOS EN
SINGULAR BANK

® Trasmasdeveinteanosen
banca privadayasesoramiento
patrimonial, Jaime Calatayud
hadadoelsaltoaSingular
Bank guiado poruna certeza:
“laplanificacion financiera
sehaconvertidoenel
verdaderoejedelarelacion
patrimonial”.Y,comovemosen
esta entrevista, ensu 'brijula’
profesional.

Qué vision buscas impulsar
desde esta posicion?
Contribuir a un modelo
donde planificacién finan-
ciera, cercania y sofistica-
cién patrimonial convivan
de forma natural. Creo que el cliente
demanda cada vez mds un asesoramiento
global, apoyado en capacidades especiali-
zadas y en soluciones adaptadas a
estructuras patrimoniales cada vez mds
complejas.

Mirando hacia atras, ;qué lecciones clave has
aprendido que resultan utiles para liderar en
este cambio de rumbo?

La principal leccién es que la confianza
sigue siendo el activo mds importante en
banca privada. En un entorno donde la
informacion y el acceso a
productos son cada vez mas
homogéneos, el verdadero
diferencial estd en la calidad
del asesoramiento y en la
capacidad de acompanar al
cliente a largo plazo. La
proactividad, la anticipacién
a las necesidades del cliente
y la cercania siguen siendo
elementos fundamentales,
siempre desde la humildad,
pero también desde la
determinacién y el criterio
profesional.

ZQué aprendizajes clave te es-
tan ayudando a liderar en esta nueva etapa?
Uno de ellos es entender que la innova-
cion ya forma parte estructural del aseso-
ramiento financiero. Ademds, estoy com-
probando cémo muchos de los conceptos
y metodologias adquiridos durante mi
formacién como European Financial

Planner (EFP), y que quizd en otras etapas
no tenfan tanto protagonismo, hoy son
plenamente estratégicos en Singular
Bank. La planificacion financiera se ha
convertido en el verdadero eje de la rela-
cién patrimonial.

Si pudieras anticipar un cambio estructural

o tendencia en asesoramiento financiero en
los préximos 3-5 aiios, ;cual seria?

Creo que el gran cambio serd la consoli-
dacién de un modelo de asesoramiento
mucho mds integral, donde la gestion de
inversiones dejara de ser el unico eje de
la relacion con el cliente. Cada vez tendrd
mads peso la planificacién financiera y
patrimonial, incorporando de forma coor-
dinada aspectos como fiscalidad, suce-
sién, liquidez, financiacion o activos alter-
nativos.

La inteligencia artificial y la tecnologia
jugaran un papel muy relevante en and-
lisis, personalizacion y eficiencia opera-
tiva, permitiendo a los banqueros
dedicar mds tiempo al asesoramiento de
valor anadido. Sin embargo, especial-
mente en banca privada, el verdadero
diferencial seguird estando en el criterio
profesional, la cercania y la capacidad de
interpretar situaciones patrimoniales
complejas.

En este contexto, las entidades que
realmente marcardn diferencias seran
aquellas capaces de combinar tecnologia,
arquitectura abierta, capacidades propias
de gestion y servicios especializados. m

“ Laconfianza

gue siendo el activo
mas im portante ecn

banea privada ,’
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*al cierre

El asesoramiento, en aleria

JOSEP SOLER*

En EFPA debatimos y profundizamos en
los retos que surgen permanentemente
en tecnologia, normativa, geopolitica,
nuevas actitudes y cambios de los clien-
tes, o0 sobre técnicas e instrumentos

novedosos de inversién. Todo ello
plantea desafios y objetivos profesionales que apa-
recen y se reformulan continuamente, a los que
tratamos de dar respuesta. Sin embargo, pocas
veces afrontamos como ahora algo que no hubiera
asomado previamente en nuestro horizonte y que
resultara poco esperable.

Nos referimos a los desacertados pronunciamien-
tos incluidos en la resolucién del Parlamento
Europeo del pasado 30 de abril sobre alfabetizacién
financiera y el auge de los denominados finfluencers,
asi como a algunas recientes declaraciones de la
comisaria europea de Servicios Financieros. Ambas
cuestiones se inscriben en una corriente de opinion
que podria poner en tela de juicio el papel central del
asesoramiento financiero en las finanzas personales.
Sea dicho en contraste con la positiva visién de la
CNMV y de su presidente.

En su pieza de regulacién en este nimero, Fernando

Zunzunegui, plantea este peligro en lo siguiente:
> La educacion financiera seria la panacea o silver
bullet para resolver, por sf sola, los problemas de
las finanzas personales de los ciudadanos. Es decir,
se alcanzaria la salud financiera mediante auto-
diagndstico y automedicacion, sin necesidad de la
asistencia de un asesor financiero profesional.
> Los finfluencers, si se informaran, formaran vy,
eventualmente, se legalizaran, podrian consti-
tuirse en los tnicos intermediarios de inversion
que los ahorradores e inversores necesitarian
para implementar, apoyados en las redes, su
pericia “autosuficiente” en finanzas, adquirida via
alfabetizacion financiera.

Ante ambos planteamientos, es necesario sefalar -de
forma contundente- que los asesores financieros, que
han llegado hasta aqui tras mds de una década de cua-
lificacion y certificacion profesional, formacion conti-
nua y sometimiento a cédigos deontolégicos, no
pueden ser considerados poco mds que como agentes
con conflictos de interés -por cierto, en entidades
supervisadas-, ni resultar prescindibles para la
inmensa tarea que Europa tiene por delante: movilizar
el ahorro hacia la ansiada e imprescindible inversion.

EFPA Europa y FECIF, las dos grandes federaciones
europeas de asesoramiento financiero, en cuyos
madximos drganos ejecutivos de decision participa
EFPA Espafia, ya se estdn movilizando para poner de
manifiesto el riesgo de estas corrientes de opinién
para nuestra profesion, pero también para la mejora
de los servicios financieros en Europa y para alcanzar
los objetivos estratégicos de competitividad (Draghi,
Letta), que pasan inevitablemente por una mayor y
mejor inversion -y mds
europea- del ahorro de los
ciudadanos europeos. ¢ Real-
mente puede hacerse esto sin
la complicidad y la intensiva
colaboracion de los asesores
financieros? @

*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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