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PREGUNTA. ¿Qué recomienda
en un momento difícil como
el actual?

RESPUESTA. En una estra-
tegia de gestión a largo pla-
zo, y con una cartera con-
feccionada en base a criterios
coherentes, la situación del
corto plazo tiene menor tras-
cendencia. Al fin y al cabo, lo
que hacemos cuando inver-
timos en una compañía es
comprar una parte de un ne-
gocio. El entender cómo se
puede ver afectado cada ne-
gocio dentro de unas deter-
minadas previsiones econó-
micas y financieras es bási-
co. Existen determinados
negocios nicho que están
mucho más al margen de la
situación coyuntural de la
economía.

P. ¿Cómo calcula la me-
dida de los riesgos?

R. Para mí el riesgo funda-
mental es que las compañías
no cumplan con los objetivos
esperados sobre la evolución
de sus negocios y, por lo tanto,
de sus resultados. En este as-
pecto, la evolución de los már-
genes y el peso de la deuda
son dos aspectos clave a vigi-
lar. La evolución del precio de
las acciones es un aspecto se-
cundario en el corto plazo, ya
que éste es fruto exclusiva-
mente de un proceso de ne-
gociación y en periodos cor-
tos de tiempo puede estar ses-
gado por numerosos factores.

P. ¿Qué es lo que le dife-
rencia de otros gestores?

R. Realizar una gestión
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. ¿Cómo 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.

PREGUNTA. ¿Qué significa
para ustedes aparecer en la
lista de los cien mejores
gestores?

RESPUESTA. Un reconoci-
miento al equipo de gestión
de Gesconsult (donde tam-
bién están Lola Jaquotot y
José Ignacio Victoriano) y a
la labor que este grupo ha ve-
nido desarrollando a lo largo
de los últimos años.

P. ¿Cuál creen que es su
principal valor añadido
como gestores que los dife-
rencian de los demás?

R. Nuestra gestión parte de
una base sólida de análisis
fundamental, con la idea de
comprar compañías y no va-
lores, huyendo de las modas
y aplicando el sentido común
en todas nuestras decisiones
de inversión.

P. A la hora de gestionar,
¿dónde ponen el acento?

R. A lo comentado ante-
riormente, hay que añadir un
punto básico a la hora de ges-
tionar, y es el de realizar un
análisis pormenorizado del
entorno macroeconómico,
tratando de anticipar la re-
percusión que éste tendrá en
los mercados bursátiles y es-
tableciendo la estrategia sec-
torial de los fondos de in-
versión.

P. En un contexto compli-
cado como el actual, ¿qué
recomendaciones realiza-
rían al inversor?

R. Desde la prudencia que
aconseja la actual situación,
haríamos hincapié en la ne-
cesidad de ser selectivos,
identificando las oportuni-

dades que nos brinda el
mercado en compañías que
no deberían verse afectadas
por la crisis, al mismo tiem-
po que evitaríamos aquellos
sectores que puedan verse
más expuestos al escenario
actual.

P. ¿Cómo miden los ries-
gos?

R. Para nosotros la mejor
forma de medir el 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 caída del sector in-

mobiliario, ya que dejamos
de tener este tipo de compa-
ñías en cartera en el año
2006, dado el alto nivel de
riesgo que observábamos en
el sector.

P. ¿Cuál ha sido el mo-
mento de mayor apuro que
han vivido como gestores?

R. Para nosotros los mo-
mentos de mayor apuro han
sido aquellos en los que,
dadas situaciones de pánico
(el 11-S, 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.
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E
l mercado de renta va-
riable no pasa por sus
mejores momentos.

Los vaivenes bursátiles po-
nen a prueba a los gestores
más 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 compañía
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 siete gestores españo-
les. Uno de ellos es Miguel
Navarro, consejero delegado
de Gesbusa. Para Navarro, el
momento actual, marcado
por las turbulencias finan-
cieras es difícil. “Esta situa-
ción está motivada por fac-
tores macroeconómicos que
van a repercutir en la evo-
lución de los beneficios em-
presariales de aquellas com-
pañías que más sufrirán la
contracción de sus activida-
des”. Navarro señala a sec-
tores como el financiero, el
inmobiliario, la construc-
ción y el consumo como los
más perjudicados por la ac-
tual coyuntura. “Algo que
hay que considerar en la po-
lítica de inversiones”.

Navarro considera que en
el contexto actual debe pre-
valecer la prudencia, “por en-
cima de cualquier otra cir-
cunstancia”. Además, reco-
mienda invertir sólo cuando
las cotizaciones reflejen pre-
cios en los que el retorno sea
aceptable “y preservar la li-

quidez como medida de pru-
dencia para caídas fuertes
que “se pueden producir en
el futuro inmediato”.

Por lo tanto, saber medir
los riesgos se convierte en
una cualidad decisiva.
Según Manuel Montesinos,
director de asset manage-
ment de Riva y García, 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 inversión, el impacto
sobre el resto de la cartera.
Y no sólo en referencia al
riesgo de mercado, sino

también al del crédito, li-
quidez y contraparte”. Asi-
mismo, para Montesinos no
hay que olvidar, además, las
herramientas de análisis
cuantitativo.

A la hora de gestionar,
Gonzalo Lardiés, gestor de
Banque Privée Edmond de
Rothschild Europe, cree que
su secreto reside en la cons-
tancia y “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 la histo-
ria casi siempre suele repe-

tirse. Sacar provecho de ex-
periencias anteriores es un
elemento clave”.

Análisis
Las principales herramientas
que utiliza para su trabajo
Maitane Goicoechea, gesto-
ra de fondos de Retorno Ab-
soluto en BBVA Gestión, y
que también está en esta se-
lección, son Bloomberg, para
la consulta de precios de
mercado, y Algorithmics,
Murex, u otros instrumentos
desarrollados a medida, para
el control de riesgos y cálculo
de sensibilidades. Javier Bo-
llaín, director general de
Bankinter Gestión de Acti-
vos, usa Bloomberg, Reuters,
información pública de ges-
toras, medidores de riesgo,
de tendencia, control de li-
quidez, etc.

Por otro lado, existen cir-
cunstancias históricas espe-
ciales que ponen en apuros a
los profesionales. En el caso
de Bollaín fue “la invasión de
Kuwait por el Ejército iraquí”,
mientras que Montesinos
destaca dos: los atentados te-
rroristas del 11-S en Estados
Unidos, “que supusieron el
cierre del principal mercado
bursátil del mundo por varias
sesiones, afectando al sector
tecnológico y telecomunica-
ciones, con valoraciones ele-
vadas”, y el actual relacionado
con la crisis de crédito. Con
respecto a este último caso,
Montesinos resalta que los
problemas están incidiendo
en el sector financiero e in-
mobiliario. “Si bien las valo-
raciones no son elevadas, el
impacto en la confianza de los
inversores es muy negativo”.

“El nivel actual de estrés
de las Bolsas es tan
grande que los precios
de los valores pasan
a un segundo plano”,
afirma un experto

En la última edición de la
lista de Citywire de los
cien mejores gestores euro-
peos, aparecen siete profe-
sionales españoles: Gonza-
lo Lardiés (puesto 37),
Maitane Goicoechea (39),
Javier Bollaín (47), Manuel
Montesinos (67), Alfonso
de Gregorio (89), David Ar-
dura (89) y Miguel Navarro
(100). De todos ellos, sólo
uno, Gonzalo Lardiés, tra-

baja para una entidad ex-
tranjera.

La otra excepción de la
lista es Maitane Goicoe-
chea, ya que es la única
mujer entre los siete nom-
bres. Para Goicoechea,
“este reconocimiento se
hace al conjunto de perso-
nas que formamos el de-
partamento de la firma, ya
que la gestión es fruto de
una labor de equipo”.

Navarro cierra la clasifi-
cación. Una de las armas
que le han conducido a
estar entre los gestores es-
trella europeos es que in-
tenta prever el flujo de re-
tornos más plausible y “lo
ponemos en relación con el
precio del mercado en un
momento dado, lo que nos
indica si ese precio es razo-
nable en comparación con
la situación que se vive”.

Una mujer entre seis hombres

Siete profesionales españoles están entre los cien
mejores gestores europeos, según Citywire.
La correcta medición de los riesgos y un buen
análisis del mercado explican su éxito
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