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cEstamos locos?

rasy expertos en gestion de la rique-

za patrimonial a veces nos hacemos
esta pregunta: “;Estamos tan locos como
para confiar los activos que tanto nos ha
costado ganar a instituciones financieras
que, en conjunto, han perdido cientos de
miles de millones de euros y han sacudido
los pilares sobre los que descansa nuestro
sistema financiero global?”

Es justo hacerse esta pregunta a la luz
de la reciente implosién de Bernard L. Ma-
doff Investment Securities y que ha segui-
do a las no menos impactantes caidas de
bancos como Bear Stearns, Lehman Bro-
thers, Northern Rock y los mis de
500.000 millones de délares en crédi-
tos que se reportan como pérdidas
en instituciones tan emblematicas
como Citibank, UBS o Merrill Lynch,
entre otros. Incluso si tenemos la for-
tuna de no ser titulares de valores
situados en el centro de la crisis
—préstamos subprime y otros pro-
ductos estructurados—, no por ello
hemos dejado de sentir la sacudida
de un mercado de valores en declive
y un mercado inmobiliario devalua-
do. La Bolsa espafiola ha perdido es-
te afio la mitad de su valor con res-
pecto a sus méximos histéricos. Y los
inversores privados espafioles han
sufrido el colapso de la sociedad de
inversioén de Bernard L. Madoff y de
Lehman Brothers. Aunque muchas
de estas calamitosas situaciones se
originaron en sus propias divisiones
de banca de inversién, y no en la ban-
ca privada, ello no constituye precisa-
mente un buen historial que propor-
cione confianza a los inversores.

La mayoria de los titulares de
grandes riquezas patrimoniales que
asisten al Programa de Formacién
Ejecutiva Private Weath Manage-
ment en la Booth School of Business
de la Universidad de Chicago crearon sus
fortunas como empresarios, no como inver-
sores. La experiencia comin en todos ellos
es que cuando transforman sus activos em-
presariales en activos financieros la transi-
cion se revela muy estresante. Es mucho lo
que estd en juego, su experiencia y conoci-
mientos en este mercado son limitados y la
tarea es realmente complicada. L.os merca-
dos producen una impresién muy preocu-

( : omo miembros de familias inverso-

pante y las firmas que perturban el sistema -

financiero son las mismas que nos aseso-

ran sobre qué hacer con nuestro dinero.
La industria de la gestién de patrimonio
en Espafia esta todavia dominada por las
operaciones de banca privada de los gran-
des bancos comerciales nacionales, aun-
que algunas entidades internacionales e in-
termediarios financieros han realizado mo-
destas incursiones. El nlimero de familias
inversoras con una riqueza patrimonial re-
levante ha crecido mucho en los tltimos
afios gracias al crecimiento econémico y la
entrada en el mercado espaiiol de capital
riesgo. Para la banca nacional ha sido un
excelente negocio ya que han visto crecer
exponencialmente los activos bajo su ges-

tién. Pero los titulares periodisticos, la cre-
ciente presién para obtener mayores bene-
ficios y la constante pérdida de clientes,
{No parecen sugerir en conjunto que el va-
lor de las marcas de muchos grandes ban-
cos se va erosionando y que se cierne una
severa amenaza sobre sus divisiones de
banca privada?

Existe una buena oportunidad para que
la banca privada recobre la confianza de
los inversores. Las turbulencias son un
buen catalizador para-el cambio. Las insti-
tuciones innovadoras que sepan aprove-
char esta oportunidad y creen modelos de
negocio verdaderamente diferenciados del
resto para servir a sus clientes privados se
veran, con toda seguridad, recompensa-
das. Y nosotros debemos fomentar ese cam-
bio. He aqui cuatro recomendaciones para
la mejora de la banca privada.

En primer lugar, hay que entender bien

" dos para generar ingresos, los asesores pue-

den quedar atrapados entre el servicio a
sus clientes y las exigencias de las empre-
sas que los emplean. Esto es moneda de
cambio en EE UU y en Espaiia, donde la
oferta de talento en la gestién de patrimo-
nio es particularmente escasa.

En la actualidad, Espaiia se enfrenta a
los retos para cumplir con:la regulacién
MiFid, dirigida a proteger a los inversores,
evitando que puedan caer en manos de los
chiringuitos financieros. Un efecto colate-
ral de esta regulacion es el incremento de
los costes fijos de operar en esta industria,
lo que puede poner fuera del mercado a
muchos consultores financieros indepen-
dientes (IFAs, por sus siglas en inglés). Eso
crea una oportunidad para los proveedo-
res de plataformas que ofrezcan aplicacio-
nes para gestionar esos costes de forma
eficaz y cumplan con el MiFid y, sin duda,
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las comisiones. Una estructura habitual de
honorarios en muchas empresas financie-
ras es que el cliente debe pagar bien y por
adelantado por los servicios de asesoria,
pero corre con los riesgos asociados a la
inversién si las cosas no salen bien. Mu-
chos de los involucrados en el empaqueta-
miento, sindicacion, calificacién, asegura-
cién y venta de los préstamos subprime,
obligaciones de préstamos colaterales
(CLOs) y otros valores que han sido facto-
res centrales en la actual crisis recibieron
sus honorarios sobre esta base. Lo mismo
sucede con la mayoria de las firmnas de ban-
ca privada que administran o negocian sus
activos. No nos parece reconfortante que
individuos que aseguran ser expertos adju-
diquen riesgo y recompensa de esta forma.
Si usted no lo sabe todavia, la préxima
vez que se reina con su asesor o interme-
diario financiero pregiintele cémo genera
su firma ingresos usando sus activos, c6mo
miden el valor afiadido del cliente, c6mo se
calculan sus bonos a final de afio y si invier-
ten su propio dinero junto con el de usted
(en ocasiones, no pueden o no deben por
motivos legales). Después, pregilintese si
los incentivos que reciben esos asesores
consiguen alinear los intereses de ambos.
En segundo lugar, la banca debe rete-
ner a los mejores individuos. Practicamen-
te, todos los titulares de grandes patrimo-
nios prefieren tener una relacion estable
con un intermediario o asesor financiero
competente. Y sin embargo, muchos inter-
mediarios saltan de una firma a otra bus-
cando mayores compensaciones. Presiona-

en Espafia irdn aumentando rapidamente.

En tercer lugar, la banca debe evaluar
lo que es relevante. En Espaiia, los concep-
tos de custodia global y evaluaci6n integral
del rendimiento todavia no se han exami-
nado y probado exhaustivamente. El con-
cepto de custodia global es bastante claro.
Laidea es asegurar todos los activos finan-
cieros de un individuo mediante su custo-
dia por una tinica y sélida institucién. Esta
infraestructura facilita el seguimiento de
la asignacion de activos y la ejecucion de
las transacciones.

En Espaiia ha habido, histéricamente,
una tendencia fundamental a la privaci-
dad, la seguridad y la compartimentaliza-
cion. Pero a medida que el pais evoluciona
econémicay politicamente, la custodia glo-
bal integrada con Indicadores Clave del
Rendimiento (KPIs), por sus ventajas, expe-
rimentara un rapido crecimiento.

Por 1ltimo, no se deben complicar las
cosas sin necesidad. Los inversores estdn
aprendiendo que los fondos indexados, al-
tamente diversificados y de bajo coste so-
brepasan, casi siempre, el rendimiento ob-
tenido por los gestores de activos. Segiin
un reciente estudio, en Espafia, algo menos
de un 3% de los fondos comunes de inver-
sién de renta variable con un historial de
10 afios han superado en rendimiento su
indice de referencia correspondiente. Y sin
embargo, el mercado de fondos indexados
espafiol es practicamente inexistente.

En la gestién de altos patrimonios, éste
es uno de los muchos ejemplos en que la
simplicidad, la transparencia y la liquidez

presentan una serie de ventajas distintivas
frente a otras alternativas sofisticadas. La
solucion sencilla es también una estupen-
da forma de comparar el presunto valor
afiadido de las alternativas complejas.

Retomemos la pregunta inicial. ;Debe-
riamos confiar nuestros activos a los gran-
des bancos privados? Pues depende. Si esas
instituciones utilizan las actuales turbulen-
cias como una oportunidad para reconside-
rar sus modelos de negocio y para servir
mejor a los accionistas y a sus clientes, la
respuesta es si. Pero si no aprovechan esta
oportunidad, nuevos agentes de otros pai-
ses y un creciente niimero de IFAs locales
capitalizaran la vulnerabilidad de las gran-
des instituciones dando respuesta a los cua-
tro puntos a que nos hemos referido.

Los empresarios espafioles han creado
un alto nivel de riqueza en los Gltimos 50
afos. Muchos de sus negocios se han vendi-
do o han generado un exceso de liquidez.
Para la mayoria de estos empresarios, admi-
nistrar una cantidad tan sustancial de acti-
vos es ‘un. verdadero reto. Ademas, se en-
frentan a la sucesion en la direccién del
negocio y a la dindmica familiar del patri-

monio multigeneracional. Se esfuerzan ca-
da vez més en formarse y formar a sus fami-
lias en asuntos patrimoniales y formas de
gestionar sus fortunas de manera efectivay
segura. Esa formacion es buena para sus
familias, y los clientes bien informados son
algo positivo para la industria de la gestién
de patrimonio. Hacemos preguntas dificiles
y exigimos respuestas claras. Hace falta que
un cliente tenga valor para que se atreva a
decir que no entiende algo. Pero también
hace falta tener habilidad y amplios conoci-

mientos para poder responder de manera
apropiada. A la industria le interesa verda-
deramente recobrar la confianza, pero ga-
nérsela de nuevo serd una tarea que llevara
afios o tal vez décadas. Entretanto, las famni-
lias inversoras nos debemos una buena for-
macién, para poder proteger nuestros pro-
pios intereses y poder exigir responsabilida-
des a nuestros asesores. S6lo entonces la
confianza serd un producto derivado de los
hechos, y no de las expectativas. m

Stuart E. Lucas Director Ejecutivo de Private
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