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FONDOS&PLANES
Estrellas en Europa

Los mejores
gestores espanoles
trabajan en equipo

Siete profesionales espanoles estan entre los cien
mejores gestores europeos, segin Citywire.

La correcta medici6n de los riesgos y un buen
analisis del mercado explican su éxito

Javien Canazo Modrid

1 mercado de renta va-
E riable no pasa por sus

mejores momentos.
Los vaivenes burséatiles po-
nen a prueba a los gestores
més expertos, a la hora de
poder calibrar el riesgo y
sacar la mejor rentabilidad
de los patrimonios de sus
clientes. La calidad de los
gestores europeos ha sido
medida por la compaiiia
Citywire, que ha dado a co-
nocer la lista de los cien me-
jores que trabajan en el
Viejo Continente.

En este selecto club apa-
recen sicte gestores espafio-
les. Uno de ellos es Miguel
Navarro, consejero delegado
de Gesbusa. Para Navarro, el

por las turbulencias finan-
cieras es dificil. "Esta situa-
cién estd motivada por fac-
tores macroeconomicos que
van a repercutir en la evo-
lucién de los beneficios em-
presariales de aguellas com-
paiiias que més sufrirdn la
contraceiin de sus activida-
des”. Navarro sefiala a sec-
tores como el financiero, el
inmobiliario, la construc-
cifn y el consumo como los
miés perjudicados por la ac-
tual coyuntura. “Algo que
hay que considerar en lz po-
litica de inversiones”.
Navarro considera que en
el contexto actual debe pre-
valecer la prudencia, “por en-
cima de cualquier otra cir-
cunstancia” Ademis, reco-
mienda invertir sélo cuando
las cotizaciones reflejen pre-
cios en 10s que el retorno sea
aceptable "y preservar la li-

quidez como medida de pru-
dencia para caidas fuertes
que “se pueden producir en

Por lo tanto, saber medir
los riesgos se convierte en
una cualidad decisiva.
Seglin Manuel Montesinos,
director de asset manage-
mentde Riva y Garcia, el pri-
mer control del riesgo de las
carteras es el que realiza el
propio gestor cuando se
plantea las inversiones, “te-
niendo en cuenta, aparte de
los aspectos individuales de
cada inversion, el impacto
sobre &l resto de la cartera.
Y no sblo en referencia al
riesgo de mercado, sino

“El nivel actual de estrés
de las Bolsas es tan

grande que los precios
de los valores pasan

aun segundo plano”,
afirma un experto

también al del erédito, li-
quidez y contraparte”. Asi-

ismo, M, o
hay que olvidar, ademss, las
herramientas de anilisis
cuantitativo.

A la hora de gestionar,
Gonzalo Lardiés, gestor de
Banque Privie Edmond de
Rothschild Europe, cree que
su secreto reside en la cons-
tancia ¥ “en entender que la
capacidad del mercado para
dar sorpresas es inagotable”.
A su juicio, la experiencia es,
igualmente, un aspecto fun-
damental, “ya que 1a histo-
ria casi siempre suele repe-

tirse. Sacar provecho de ex- |

periencias anteriores es un
elemento clave”

Anilisis

Las principales herrarnientas
que utiliza para su trabajo
Maitane Goicoechea, gesto-
ra de fondos de Retorno Ab-
soluto en BBVA Gestifn, y
que también estd en esta se-
leccitn, son Bloomberg, para
la consulta de precios de
mercado, ¥ Algorithmics,
Murex, u otros instrumentos
desarrollados a medida para
&l control de riesgos y cleulo
de sensibilidades. Javier Bo-
llain, director general de
vos, usa Bloomberg, Reuters,
informacién piblica de ges-
toras, medidores de riesgo,
de tendencia, control de li-
quidez, etc.

Por otro lado, existen cir-
cunstancias historicas espe-
ciales que ponen en apuros a
los profesionales. En el caso
de Bollain fue "la invasién de
Kuwait por el Ejército iraquf’,

mientras que Montesinos

ALFONSO DE GREGORIO Y DAVID ARDURA
“Nuestra gestion parte de una base sélida
de andlisis fundamental”

PREGUNTA. (Qué significa |

para ustedes aparecer en la
lista de los cien mejores
gestores?

RESPUESTA. Un reconoci-
miento al equipo de gestidén
de Gesconsult (donde tam-
bién estin Lola Jagquotot y
José Ignacio Victoriano) y a
la labor que este grupo ha ve-
nido desarrollando a lo largo
de los altimos afios.

P. ¢Cudl creen que es su
principal valor afiadido
como gestores que los dife-
rencian de los demas?

R. Nuestra gestion parte de
una base sblida de andlisis
fundamental, con la idea de
COMPTar companias y no va-
lores, huyendo de las modas
v aplicando el sentido comin
en todas nuestras decisiones
de inversion.

P. A la hora de gestionar,
;d6nde p el ey

R. A lo comentado ante-
riormente, hay que afiadir un
punto bésico a la hora de ges-
tionar, y es €l de realizar un
anidlisis pormenorizado del
entorno macroecondémico,
tratando de anticipar la re-
percusién que éste tendri en
los mercados bursitiles v es-
tableciendo la estrategia sec-
torial de los fondos de in-
version.

P. En un contexto compli-
cado como el actual, iqué
recomendaciones realiza-
rian al inversor?

A. Desde la prudencia que
aconseja la actual situacion,
hariamos hincapié en la ne-
cesidad de ser selectivos,
identificando las oportuni-

De Gregorio s licenciado
en Ciencias Econdmicas
por la Universidad
de Salamancay MBA
por el Instituto de Empresa

por la crisis, al mismo tiem-
po que evitariamos aquellos
sectores que puedan verse
mis expuestos al escenario
actual

P. {Como miden los ries-
gos?

R Para nosotros la mejor
forma de medir ] riesgo es
anticiparse y calibrar el
mismo a través de los méto-
dos comentados anterior-
mente. A modo de ejemplo,
comentar que nuestras car-
teras no se han visto afecta-
das por la caida del sector in-

es subdirector de gestion
de Gesconsult. Tiene
un master en Mercados
Financieros por el Cunef
y estd licenciado
en Ciencias Econdmicas
por la UCM

mobiliario, ya que dejamos
de tener este tipo de compa-
filas en cartera en el afio
2006, dado el alto nivel de
riesgo que observibamos en
el sector.

P. {Cuil ha sido el mo-

R Para nosotros los mo-
mentos de mayor apuro han
sido aquellos en los que,
dadas situaciones de pinico
(el 11-8, los atentados de Lon-
dres o el reciente 21 de ene-
ro), el nivel de estrés del mer-
cado es tal que los funda-
mentales pasan a un segun-
do plano.

destaca dos: los atentados te-
rroristas del 11-5 en Estados

vadas”, y ¢l actual relacionad

GONZALO LARDIES

“Hay que intentar no llevarle
la contraria al mercado”

Gestor de Bangue Privée Edmond de Rothschild Europe.

con la crisis de crédito. Con
respecto a este dltimo caso,
Montesinos resalta que los
problemas estin incidiendo
en el sector financiero e in-
maobiliario. “5i bien las valo-
raciones no son elevadas, el
Aimpacto en la confianza de los
inversores es muy negativo”,

en Mercados Financieros por la Universidad

San Pablo CEU. Es licenciado en Ciencias Economicas

PREGUNTA. £¢Qué recomienda
en un momento dificil como
el actual?

RESPUESTA. En una estra-
tegia de gestidn a largo pla-
Z0, ¥ con una cartera con-
feccionada en base a criterios

Una mujer entre seis hombres

En la siltima edicitn de la
lista de Citywire de los

peos, aparecen siete profe-
sionales espafioles: Gonza-
lo Lardiés (puesto 37),
Maitane Golcoechea (39),
Javier Bollain (47), Manuel
Montesinos (67), Alfonso
de Gregorio (89), David Ar-

(100). De todos ellos, stlo
uno, Gonzalo Lardiés, tra-

{ baja para una entidad ex-
cien mejores gestores euro- :
: lista es Maitane Goicoe-

: chea, ya que es la finica

: mujer entre los siete nom-
: bres. Para Goicoechea,

i “este reconocimiento se

: hace al conjunto de perso-
: nas que formamos el de-
dura (89) v Miguel Navarro |

La otra excepcion de la

partamento de la firma, va

i que la gestion es fruto de
{ una labor de equipo”

Navarro cierra la clasifi-

i cacién. Una de las armas

i que le han conducido a

! estar entre los gestores es-
: trella europeos es que in-

! tenta prever ¢l flujo de re-
! tornos ms plausible y “lo
i ponemos en relacién con el
i precio del mercado en un

i momento dado, lo que nos
! indica si ese precio es razo-
{ nable en comparacion con
i la situacién que se vive"

coherentes, la situacitn del
corto plazo tiene menor tras-
cendencia Al fin y al cabo, lo
que hacemos cuando inver-
timos en una compaiiia es
comprar una parte de un ne-
gocio. El entender como se
puede ver afectado cada ne-
gocio dentro de unas deter-

| minadas previsiones econd-

micas y financieras es bisi-
co. Existen determinados
negocios nicho que estin
mucho més al margen de la
situacién coyuntural de la
economia.

P. éCémo calcula la me-
dida de los riesgos?

R. Para mi el riesgo funda-
mental es que las compafiias
no cumplan con los objetivos
esperados sobre la evolucion
de sus negocios v, por 1o tanto,
de sus resultados. En este as-
pecto, la evolucidn de los mir-
genes v el peso de la deuda
son dos aspectos clave a vigi-
lar. La evolucion del precio de
las acciones es un aspecto se-
cundario en el corto plazo, ya
que &ste es fruto exclusiva-
mente de un proceso de ne-
gociacién y en periodos cor-
tos de tiempo puade estar ses-
gado por numerosos factores,

P iQué es lo que le dife-
rencia de otros gestores?

R Realizar una gestién
activa de las posiciones de la

cartera e intentar no llevar-
le la contraria al mercado,
que en ciertos periodos de
tiempo puede tener com-
portamientos muy irracio-
nales. A largo plazo, sin em-
bargo, valor y precio suelen
tender a converger.

P. éComo valora el estar
entre los mejores?

R A todo el mundo le gus-
tan los reconocimientos de
este tipo. Lo importante es
que en cada momento uno se
sienta satisfecho con el tra-
bajo realizado y pensando
siempre que todo es mejo-
rable.
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MAITANE GOICOECHEA
“Buscamos maximizar
la cartera con opciones”

Gestora de fondos en el departamento de Retorno Absoluto
de BBVA Gestidn. Licenciada en Ciencias Econdmicas,
es Master Executive en Finanzas Cuantitativas por AFl

PREGUNTA. A la hora de ges-
tionar, ¢dénde pone el
acento?

RESPUESTA. Pretendemos
maximizar la rentabilidad
ajustada al riesgo en funcién
de las caracteristicas parti-
culares de cada fondo, En el

de forma especial a la evo-
lucién de la volatilidad im-
plicita.

P.4Como mide los riesgos?

R. Utilizamos derivados, lo
que nos obliga a tener un se-
guimiento dinimico de los
riesgos vy sensibilidades de

Para tal fin, usamos herra-
mientas propias y para ana-
lisis estiticos de cartera
(valor al riesgo), los usos es-

R. Uno de los objetivos pri-
mordiales es el control de ries-
gos. En los fondos guant, un
valor afiadido es usar la vola-
tilidad como un asset class, es
decir, utilizar Ia volatilidad im-
plicita como un activo sobre
¢l que negociar. Asi, el partici-
pe puede acceder a un merca-
mo la venta de volatilidad (op-
ciones).

P. ¢Qué recomienda en un
entorno como ¢l actual?

R. Lo importante es la es-
tructura basica de la cartera.
Esta nos debe permitir aguan-
tar las posiciones sin que nos
salten barveras de pérdidas,

caso especifico de los fondos  nuestros fondos en funcién  tindar de mercado. evitando tener que deshacer
quant, atendemos ademis de movimientos de mercado,  P.4COmo es su gestién?  posiciones de forma obligada.
JAVIER BOLLAIN

“Ahora es preciso pensar

y buscar siempre la liquidez”

Director general de Bankinter Gestion de Activos. Inicio su
carrera en Gesbankinter en 1889 y, durante este periodo,
ha obtenido la calificacion European Finnancial Analysis

PREGUNTA. {Cudl es su valor P. En una situacién como
afiadido como gestor? laactual, équér d
RESPUESTA. La flexibilidad. ciones haria?
P.Y ala hora de gestionar, R. Pensar y buscar siempre
cdonde pone el ? la liquid
R. En la valoracitn de los P.éComo se realiza la me-
mercados y de las compafiias dida de los riesgos?
y en el movimiento de los flu- R Tenemos sistemas que se

jos monetarios.

encargan de ello y usamos

herramientas como Bloom-
berg, Reuters, medidores
tanto de riesgo como de ten-
dencia, control de liquidez,
informaci6n piblica de ges-
toras, etcétera.

P 2Qué significa este pre- |

mio para usted?

R. Es un honor por lo que
ello representa de reconoci-
miento de la labor de todo un
equipo de gestion.

MANUEL MONTESINOS
“Es importante aprovechar
las caidas para comprar”

Director de asset management de Riva y Garcia.
Vineulado siempre a los mercados financieros, es chartered
financial analyst-CFA por el CFA Institute de EE UU

PREGUNTA. LEn qué se fijaa
la hora de gestionar?
RESPUESTA. En la gestién
astratégica a medio plazo y el
andlisis fundamental. Sin
embargo, en los momentos de
poca visibilidad como los ac-
tuales es muy importante,
también, solapar Ia compo-
nente tictica a corto plazo

sobre dicha vision estraté-
gica y aprovechar las altas
volatilidades para poder ara-
fiar puntos bésicos de ren-
tabilidad.

P. ZQué peligros hay que
evitar en la actualidad?

R En contextos de alta in-
certidumbre y volatilidad, lo
que debe primar por encima

de todo es mantener la calma
¥ evitar tomar decisiones en
los momentos de mixima
presidn y que sean contrarias
a los principios de gestion

ntaies ma

hasta la fecha. Dicho eso, en
el corto plazo y thcticamen-
te la prudencia es aconseja-
ble, si bien para las carteras
que puedan asumir el ries-
£0, ¥ con un horizonte tem-
poral a medio plazo, la re-
comendacién seria la de
aprovechar las cesiones en
los mercados bursitiles para
acumular cartera.

P éQué lo diferencia de
otros gestores?

R El poder satisfacer el
perfil de rentabilidad y ries-
go de los productos gestio-
nados por encima de los
benchmarks, sabiendo que
con ello los inversores verin
también cumplidas sus ex-
pectativas.

MIGUEL NAVARRO

“Evitamos dejarnos llevar
por la moda del momento”

Consejero delegado y socio fundador de Gesbusa.
Master del IESE, su carrera se inicio en 1973 en el
departamento de estudios de Sogeval, del Banco Popular

PREGUNTA. {Didnde radica su
diferencia como gestor?
RESPUESTA. En una gran
preocupacion por no incu-
rrir en riesgos excesivos, o
en riesgos no justificados, en
momentos dificiles durante
los cuales la visibilidad de
los resultados disminuye.
Vigilamos la relacién bene-

ficio potencial versus riesgo
real.

P. £Como es su gestidn?

R. Es fundamental la me-
dicion del riesgo y evitamos
dejarnos llevar por la moda
del momento, es decir, por las
tendencias que de vez en
cuando surgen en los mer-
cados a favor de determina-

dos sectores o empresas que
empiezan a calentarse sin
responder a razones objeti-
vas o cuantificables.

P. £Cudl ha sido su mayor
momento de apuro?

R. La crisis de la deuda de
Rusia y la gran caida de los
mercados en 2000. Dos hitos
que cualquier gestor debe juz-
gar como de los mas impor-
tantes de su vida profesional
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Challenge

expectations

Los grandes logros empiezan con
grandes expectativas. Pero, jacaso
se podria esperar que una empresa
con 200 afios de antigliedad estuviera
en primera linea de la innovacidn en
gestion de inversiones? ;Se podria
esperar que en sdlo cinco aNhos lkanzara
74 nuavos & innovadores productos?
Sdlo si esa empresa es Schvoders.

Innovamos, superamos las
expectativas y creamos soluciones
para nuestros clientes: estas son
algunas de las cosas que hacen
que Schroders sea... Schroders.

Para mas informacion
visite www.schroders.es

2 Schroders
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