Elautor analiza la transformacion del andlisis
financiero en las Ultimas cinco décadas y su
aportacion ala modernizacion de la sociedad.

Analistas financieros:
50 aiios al servicio
de la sociedad
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1 Instituto Espafiol de Analis-

tas Financieros (IEAF) cum-

ple en estos dias su 50 aniver-
sario y hemos querido celebrarlo
con la publicacién del libro 50 afios
de andlisis financiero en Esparia, que
es un reconocimiento y, en cierto
modo, también un homenaje al tra-
bajo de los analistas financieros es-
pafioles. Un trabajo diario y silencio-
so al servicio de nuestra sociedad, de
nuestra economia y de nuestro cre-
cimiento y progreso.

Con frecuencia, la funcién de los
analistas financieros y su contribu-
cion a la sociedad son desconocidas
para el gran puiblico. Son muchas las

Nuncaantes en la historia hasido tan
importante como ahora recordar,
cuantas veces sea necesario, que las
finanzas estin al servicio de la eco-
nomia real y solo tienen sentido y ra-
z0n de ser si sirven a la economia re-
al. Esta es una premisa de la que
siempre hemos partido en el Institu-
toalahorade definir nuestras priori-
dadesynuestras funciones.

Las sociedades y las economias
modernas funcionan, tal vez sin sa-
berlo, con la ayuda de ese trabajo in-
visible, pero muy real, de miles de
analistas financieros que cada dia, en
las empresas, en los mercados, en los
organismos publicos, orientan las
decisiones sobre la canalizacién de
los recursos hacia los usos més pro-
ductivos. La compleja sociedad del
siglo XXI descansa, més que nunca,
sobre unas estructuras de decision
en las que los analistas cumplen un

personas que no saben lo que hacen  papel determinante.

'y son muchas tam- Cuando Rafael
bién las que asocian tradiciona Termes fundd, en
su labor con los as- ilﬂﬁlkismde Iols 1965, el Instituto de
pectos mas exter- Analistas, lo hizo
nos de nuestra acti- “f““da!"mles" bajo la conviccion
vidad, como son los hoy se incorporan de que un anilisis
siempre llamativos  otros angulos financiero de cali-
movimientos de los dad era imprescin-
mercados financieros, el deseodesa-  dible para que el ciclo de desarrollo

forado de beneficios a cualquier pre-
cio que normalmente se vincula con
todo lo que lleve la etiqueta de “fi-
nanciero” o los episodios recurren-
tes de euforia o crisis de los merca-
dos, que tanta atencién medidtica
suscitan. Es por ello nuestra obliga-
cién, como analistas, explicar a la so-
ciedad nuestro trabajo y el 50 aniver-
sario del Instituto es una buena oca-
sién para hacerlo.

En las sociedades actuales, el and-
lisis financiero afecta de forma muy
directa a la vida de los ciudadanos,
porque esta intimamente entrelaza-
do con la llamada economia real.

econdmico que entonces empezaba
en Esparia se asentase sobre bases
firmes. El tiempo ha demostrado
que esa idea era cierta, y a ello ha
contribuido, sin duda, el buen anali-
sis financiero.

Cincuenta afios después, laideade
Rafael Termes no sélo sigue siendo
vilida, sino que adquiere unadimen-
si6n mucho mayor a la luz de los re-
tos a los que nuestro pais y el resto
del mundo se enfrentan en este ini-
cio del siglo XXI. Nuestro cincuenta
aniversario se celebraen un momen-
to en el que asistimos a transforma-
ciones muy profundas en la socie-
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Rafael Termes fundé el IEAF en el afio 1965.

dad, en la economia y en los merca-
dos financieros. La emergencia de
nuevos actores globales, la transfor-
macion tecnolégica hacia la socie-
dad digital, la superacion de los mer-
cados locales, la multipolaridad, la
escala que han adquirido los merca-
dos o la larga secuela de la crisis en
ciertos segmentos de la poblacién
son factores disruptivos que inciden
también en nuestro trabajo como
analistasylo condicionan.

Una pieza basica

Hoy la funcién de los analistas es
mas amplia y nuestra responsabili-
dad es mayor. Ya no s6lo somos una
pieza bdsica en la asignacién de re-
cursos financieros, sino que también
debemos pronunciarnos sobre as-
pectos que, si bien estin relaciona-
dos con el cldsico andlisis fundamen-
tal de valor, van més all3, y conectan
con la vigilancia de la estabilidad fi-
nanciera, la vigilancia de un correcto
uso de sus recursos por parte de los
gobiernosy poderes priblicos, la cali-
dad del gobierno de las empresas
(governance) y las buenas pricticas
del sector bancario y de los merca-
dos de capitales.

Los mercados financieros no han
parado de crecer en estos cincuenta
afios y todo indica que seguiran cre-
ciendo. Millones de personas, no s6-
lo de alto patrimonio, sino también
medianos y pequefios ahorradores,
invierten en esos mercados en un
deseo de participar en el crecimien-
to econdémico y de compartir sus
frutos. Los activos financieros en los
que las familias invierten sus aho-
rros y en los que las empresas colo-
cansu tesoreria disponible, y ala vez
se financian emitiendo capital o
deuda, tienen hoy un volumen bas-
tante superior al PIB mundial, y cre-
ciente. El desapalancamiento de los
balances bancarios transfiere una
gran parte del ahorro desde esos ba-
lances a los mercados de activos y,
de forma paralela, desplaza también
una parte de la financiacion de las
empresasy de los Tesoros alos mer-
cados de activos.

De que esos mercados funcionen
bien 0 mal depende algo tan impor-
tante como las jubilaciones de la
gentey el suministro de un flujo con-
tinuo de capital, sin cortocircuitos, a
la banca, a las empresas y a los Go-
biernos. El desarrollo de las econo-
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mias emergentes, que es hoy no sélo
una obligacién moral para todos, si-
no ademés una condicién “sine qua
non” para que el mundo siga cre-
ciendo, depende también de los
mercados de capitales.

De esta forma, el compromiso de
los analistas, su responsabilidad, es
también un compromiso con la esta-
bilidad financiera y con la pedagogia
y la educacién financiera de los aho-
rradores.

Para responder a estos nuevos re-
tos, los analistas necesitamos com-
pletar el clisico e imprescindible ar-
senal del que disponiamos, muy cen-
trado en el andlisis “fundamental”,
con otras herramientas. Herramien-
tas como la llamada ESG, que permi-
te valorar la atencién medioambien-
tal, la responsabilidad social de las
empresas y el buen gobierno, o como
la comprensién critica y analitica de
los procesos de decision politica, en
susentido mas elevado de policy ma-
king. Es preciso un andlisis de los flu-
jos de los mercados y un entendi-
miento adecuado del valor de la co-
municacion en una sociedad tan
compleja, v a la vez tan atractiva y
llena de retos, como es la sociedad
delsiglo XXI.

De esta forma, al tradicional andli-
sis de los “fundamentales” se incor-
poran otros dngulos, otres puntos de
vista, necesarios hoy en dia para va-
lorar hacia donde debemos canali-
zar los recursos. Junto a las conside-
raciones cuantitativas vamos a ir in-
corporando, cada vez maés, otras de
tipo cualitativo.

El IEAF se enorgullece de haber
sido un jugador destacado de la evo-
lucién del mundo financiero espaiiol
en los tltimos 50 afios. Trabajamos
para ser la voz de la profesién ante
las distintas instancias e institucio-
nes, para trasladar a la sociedad
nuestravision sobre temas de interés
general y para ofrecer un marco de
desarrollo a nuestro pais en un mun-
do que, en los préximos 50 afios, ex-
perimentard, sin duda, transforma-
ciones tanto o mas significativas que
las vividas desde que a mediados de
la década de los sesenta del pasado
siglo se fundd el Instituto Espafiol de
Analistas Financieros.

Presidente del Instituto Espafiol
de Analistas Financieros
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