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luntad política. No es un problema técnico. En este punto, 
la amplia comunidad europea debe mantenerse detrás del 
proyecto europeo". Si en este momento de alta incertidumbre 
y desconfianza se mostrara desde Europa un apoyo incon-
dicional a los países con problemas, las dudas en torno a su 
solvencia y liquidez desaparecerían. Pero nadie quiere dar su 
brazo a torcer. Ni alemanes, ni finlandeses quieren mutualizar 
la deuda a través de eurobonos, ni los países periféricos están 
por la labor de implementar las medidas que vienen impuestas 
desde Bruselas y que suponen una cesión de soberanía.

En este entorno el mundo continúa siendo bipolar. Por un 
lado están las economías desarrolladas que se espera que no 
crezcan en el 2012, y si lo hacen, como es el caso de EEUU, 
que sea de forma lánguida, apoyadas en todo momento por 
las medidas extraordinarias tomadas por sus gobiernos. Y por 
otro lado se encuentran las regiones emergentes (crecimiento 
esperado en 2012 del 6%) que se prevé que continúen siendo 
el motor del crecimiento mundial.

Las bolsas este primer semestre de 2012 han sido fiel reflejo 
de la situación económica. Los índices de los países europeos 
han sido los que más han caído, registrando el IBEX 35 un 
-21.1% y el MIB italiano un -13.1% en lo que llevamos de 
año. Estos fuertes retrocesos han hecho que las valoraciones 
de las empresas que componen estos índices se encuentren 
en niveles históricamente bajos, tanto en precio sobre libros 
como en PER. El único que se ha librado de esta quema ha 
sido Alemania,  que además de financiarse al coste más bajo 
de su historia, su bolsa ha subido en lo que lleva de año un 
+6.4%.El resto de índices mundiales han pasado por alto la 
inestabilidad en Europa y por lo general se encuentran en 
positivo en lo que va de año: S&P 500 +8.3%, Nikkei japonés 
+2.4% y el Hang Seng Chino +5.3%.

Y en este entorno tan complejo y tan convulso, y muy espe-
cialmente en el sector, la actividad desarrollada por Fineco a 
lo largo de este semestre la podemos calificar de nuevo como 
altamente satisfactoria: estando bastante orgullosos de cómo 
estamos haciendo las cosas. Probablemente con cierta dife-
rencia respecto a lo que uno pudiera esperar encontraréis en 
Fineco una entidad en crecimiento. Una entidad que en este 
primer semestre del 2012 ha vuelto a superar sus máximos  
activos bajo gestión de clientes hasta situarse por encima de 
los 1.300 millones de euros, cifra notablemente superior a la 
que gestionábamos antes de esta crisis infinita.

Fineco sigue siendo un proyecto en crecimiento. Seguimos 
expandiendo nuestro equipo de profesionales para poder 
dar respuesta a este número creciente de clientes; seguimos 
invirtiendo cantidades más que respetables en tecnología 

Cumplimos prácticamente cuatro años y medio desde el es-
tallido de la crisis financiera y vemos cómo aún seguimos en 
uno de los puntos más duros de la misma. El apalancamiento 
ha sido de tal dimensión que seguramente esta crisis pasará 
a la historia como la crisis económico-financiera más larga 
que hemos tenido en el último siglo. Si bien es verdad que el 
nivel de endeudamiento de familias y empresas se ha reducido 
de forma notable desde el inicio de la crisis, la deuda total 
continúa en niveles parecidos. Esto se debe a que la deuda 
no ha hecho más que moverse de un lugar a otro: de los 
hogares y de las compañías al sector público. Este trasvase 
ha provocado que se cuestione la viabilidad de buena parte 
de los países desarrollados, siendo España e Italia los que 
más preocupan.

Nos encontramos en un escenario de incierto en el que buena 
parte de las decisiones que están tomando los inversores 
son impulsivas, sin analizar y dejándose llevar por rumores 
y titulares de periódicos. Si analizamos dónde se encuentra 
España en estos momentos vemos que tiene dos caras de 
una misma moneda. Por un lado, se encuentra la España del 
decadente sector bancario doméstico y del  desempleo (24%), 
y por el otro lado, está la España competitiva que  exporta a 
la zona euro más de lo que importa y cuyo sector público está 
menos endeudado que sus compatriotas europeos. La psicosis 
y la demagogia ha llevado a que olvidemos por completo 
los aspectos positivos de España y que sólo nos centremos 
en lo negativo. Y esto se debe en gran parte a la falta de 
credibilidad que España tiene en el extranjero. Y esto no es 
de extrañar, ya que una vez tras otra, el gobierno español da 
razones para que los extranjeros no se fíen de nosotros. El 
mejor ejemplo lo encontramos en el déficit público de 2011. 
Primero el objetivo fijado por Bruselas era del 6%. Más tarde 
se publicó el dato y se comprobó que era el 8%. Una posterior 
revisión se corrigió al 8,5%. Y una última, sentenció un déficit 
del 8,9%. Siendo objetivos, ¿Quién va a querer prestar dinero 
a un deudor que se comporta de esta forma?

Son este tipo de cosas las que han generado dudas acerca 
de la viabilidad de España como país y lo que ha provocado 
que se tenga que financiar a 10 años a niveles record, un 
5.6% más caro de lo que se financia Alemania actualmente. 
La situación es aún más compleja en los países que ya han 
tenido que ser rescatados, como es el caso de Grecia, Irlanda 
y Portugal. Lo que no deja de ser sorprendente  es que todos 
estos países  que han recibido asistencia financiera, más Es-
paña, suponen el 3% del PIB mundial, y están consiguiendo 
poner en jaque a la economía mundial.

Y ya lo ha dicho el actual presidente de los EEUU en varias 
ocasiones: “El problema ahora mismo es un problema de vo-
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para poder prestar un mejor servicio, para tener una mejor 
página web, para culminar proyectos cargados de futuro 
como la integración de nuestra EPSV con Etorpensión. Se-
guimos realizando eventos de altísimo nivel como la pasada 
Conferencia Fineco que celebramos allá por el mes de mayo 
y en la que contamos con los prestigiosos ponentes Luis 
Garicano -catedrático de economía de la London School of 
Economics- y Jose Manuel Campa -exsecretario de Estado 
de Economía del gobierno de Zapatero y a decir de muchos 
el mejor Secretario de Estado de Economía de los últimos 
tiempos- en su primera intervención pública desde que cesó 
en su cargo en diciembre pasado. Seguimos llevando a cabo 
a lo largo del mes de junio nuestros tradicionales Desayu-
nos Fineco habiendo llevado a cabo 14 desayunos, en 10 
localidades y siendo 1000 los asistentes que han pasado por 
los mismos, superado con creces los casi 800 asistentes de 
la edición anterior. En  definitiva, seguimos apostando por 
un futuro complicado pero también lleno de oportunidades.

Fineco es además un proyecto sólido. Un proyecto que es-
tá haciendo las cosas lo suficientemente bien como para 
obtener unas cuentas de resultados positivas y rentables. 
Nada que ver con las cifras de los años de grandes alzas en 
los mercados -2005, 2006, 2007…- pero más que suficientes 
como para poder seguir siendo capaces de atraer a más y 
mejor capital humano, para continuar invirtiendo, y sobre 
todo y muy especialmente para estar tranquilos. Para estar 
tranquilos y preocuparnos únicamente de lo importante: de 
tratar de hacer bien las cosas en un mundo cada día más 
complicado.

Y ahora además nos viene otro reto: KutxaBank. Un nuevo 
reto que iremos abordando sin prisa pero sin pausa lo mismo 
que en su momento hicimos cuando BBK tomó la decisión 
de convertirnos en su banca privada.

Y en esa línea habitual nuestra de tratar de hacer bien las 
cosas y en cuanto a la política de gestión de inversiones 
de nuestros clientes se refiere, a lo largo de esta crisis nos 
hemos ido adaptando permanente y activamente a la misma 
buscando diferentes soluciones siempre pensando en cada 
cliente de manera individualizada. En estos momentos en 
las propuestas de inversión estamos sentando límites a la 
cantidad y duración de la exposición a activos españoles 
entre los activos de renta fija así como a la calidad de los 
emisores periféricos; además, nuestros clientes cuentan con 
alternativas de inversión de “refugio” como un fondo mo-
netario con exposición a activos alemanes o el fondo de 
renta fija internacional FF Deuda Privada; para los clientes de 
más altos patrimonios además y como, alternativa defensiva, 
contamos además con la posibilidad de la diversificación que 
ofrecen las carteras de Family Office. Por último, la captación 
de nuevos clientes por motivos financiero-fiscales para la 
Gestión Privada (a los que se ofrece la posibilidad de disfrutar 
de vehículos de inversión personalizados) ha provocado un 
crecimiento de las SICAVs.Como consecuencia, el rendimiento 
de las carteras esta en consonancia mostrando una solidez 
muy superior a la de anteriores crisis tanto en las más con-
servadoras como en las más arriesgadas.

¡¡¡Qué difícil!!! Los acontecimientos que estamos viviendo 
superan realmente las previsiones más negativas que pudié-
ramos tener. Cada uno las vivirá desde su sector económico y 

desde su realidad. Nosotros, desde la nuestra, podemos decir 
que nos estamos enfrentando a los momentos más complejos 
para la gestión que nadie pueda recordad en este país. Mo-
mentos en los que la incertidumbre es máxima y los riesgos 
de equivocarse más que riesgos potenciales son realidades 
palpables. También para nosotros. Cierto es que son situa-
ciones como ésta en las que uno ha de percibir la diferencia 
entre los buenos y malos gestores, la diferencia entre los 
buenos y malos compañeros de viaje. Decía uno de los grandes 
gurús de la gestión de patrimonios que la diferencia entre 
los buenos y los malos gestores no es el número de ocasiones 
y la probabilidad de acertar o equivocarse de unos y otros. 
Todos nos equivocamos, reconocía, mucho más de lo que 
nos gustaría. Y cuando acertamos todo es perfecto: buenos 
y malos hacemos ganar mucho dinero a nuestros clientes. 
La diferencia, proseguía, está cuando nos equivocamos. Un 
buen gestor, cuando se equivoca, simplemente decepciona. 
Puede incluso que mucho, pero todo queda ahí. Un mal gestor 
cuando se equivoca, te arruina.

Y así, entre aciertos y equivocaciones aquí estaremos con el 
convencimiento de que estamos siendo “buenos gestores”. 
2011 fue un año complejísimo plagado de buenos momentos 
a los que siguieron situaciones apocalípticas que posterior-
mente dejaron paso a momentos realmente positivos. 2012 
tiene pinta que va por los mismos derroteros. Son momentos 
en los que uno debe extremar su capacidad de adaptación, 
su capacidad por entender un nuevo mundo, un nuevo or-
den económico. Y no es fácil. Una de las características más 
curiosas de estos mercados es la combinación de lo que se 
han venido en llamar períodos de “risk on” y períodos de “risk 
off”; es decir fases en las que todo va bien seguidas de fases 
en las que todo va mal. Una crisis circular, podríamos decir, 
en la que los mercados te dan la razón en julio y te la quitan 
en octubre para volver a dártela en enero, poco antes de que 
en marzo te la vuelvan a robar. Como de locos.

Por lo tanto, es en momentos de extrema volatilidad como el 
actual cuando más importancia adquieren los principios de 
diversificación, horizonte de inversión y sesgos psicológicos. 
En este entorno de tormenta financiera en Europa y extremo 
tensionamiento en la deuda soberana, hemos conseguido que 
las pérdidas en la cartera este 2012 sean limitadas (-1.67%).  
Creemos que debemos mantenernos firmes y aguantar las 
minusvalías temporales en la renta fija. Cometer errores im-
pulsados por el pánico y el miedo es muy sencillo. Nosotros, 
como en todas las crisis anteriores, confiamos en que volverá 
a salir el sol, y por ello, como dijo Benjamin Disraeli, "debemos 
estar preparados para lo peor pero esperando lo mejor”.


