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El manejo de inversiones o de riqueza para terceros enfrentara en el futuro
proximo un mundo mas transparente, regulado y especializado, donde

los planes privados de retiro y salud seran cada vez mas importantes y donde
se exigira un trato mas transparente al cliente.

LA RIQUEZA tiene conceptos muy variados en distin-

tas latitudes. Ser rico en un pequeno poblado de Myanmar
puede significar tener una refrigeradora; mientras que, en
otras sociedades, ser rico puede requerir tener un patrimo-
nio de mas de ocho cifras medias (en dolares).

Una primera segmentacion de este mercado, para las ins-
tituciones financieras, tiene que ver con el monto de los activos
invertibles que posee el cliente objetivo. Algunas empresas cla-
sifican a sus clientes en individuos de altisimo patrimonio neto
(ultra high net worth), individuos de alto patrimonio neto (high net
worth), instituciones y clientes al detal (retail). Otras instituciones
clasifican a sus clientes en opulentos emergentes (candidatos a
convertirse en opulentos), opulentos, millonarios, decamillona-
rios y otras categorias, de acuerdo con la cantidad de activos del
mercado objetivo. Hay otros tipos de segmentacion; por ejem-
plo, por geografia (Estados Unidos, Asia, Europa, Africa, Medio
Oriente, Suramérica) con sus particularidades idiosincraticas o
por caracteristicas inherentes al inversionista (apetencias finan-
cieras, disposicion al riesgo, edad, ingresos, ahorros, herencias,
estilo de vida, magnitud de endeudamiento, etc.).

La industria
En funcion de estas segmentaciones hay, por lo general, cinco
tipos clasicos de modelos de atencion a los distintos clientes:

*  Banca detallista: se enfoca en el segmento opulento masivo.

*  (Casade bolsa en linea: el cliente tipico es también opulento
masivo, pero mas exigente financieramente que el cliente al
detal. Conoce mejor lo que quiere. Este segmento es muy
utilizado también por los planes de pension.

e Asesor financiero registrado: atiende generalmente a clientes
de alto patrimonio, en forma personalizada.

*  (Casade bolsa con amplios servicios: el cliente toma sus de-
cisiones de inversion y el representante de la casa de bolsa
por lo general le ofrece productos. La fuente principal de
ingresos es la comision que se carga al comprar o vender
activos o productos. Idealmente, estos productos son ade-
cuados para el cliente desde el punto de vista de su perfil
de riesgo y conocimiento financiero, ademas de disponer de
los recursos para la inversion propuesta.

*  Banca privada: una version con mayor variedad de ser-
vicios para clientes mas avanzados es lo que se conoce
como la «oficina familiar», basada en una relacion que
tiene varios componentes de servicio, ademas del clasico
manejo de activos.

Una vez reconocidos los tipos de clientes y las caracteristicas
generales de las organizaciones que los atienden, el proximo

paso consiste en identificar los objetivos de cada cliente; por
ejemplo, preservar el poder adquisitivo de su capital, combinar
crecimiento de la inversion con algo de flujo de caja, «gastos
de vida» (utilizar todo el flujo de caja que genere la inversion,
en forma de dividendos o cupones) o hacer crecer el capital en
forma moderada, audaz o muy audaz. Para ello es necesario
entender al cliente, en cuanto al tipo de riesgo que asumira con
cada objetivo de inversion y expectativa de retorno.

Luego se disenian carteras de inversion que pueden tener
distintas clases de activos, tales como monedas (por ejemplo,
dolares, euros, yenes, yuanes); acciones de distintos paises o
regiones (Europa, Asia, Estados Unidos, mercados emergen-
tes) o de distintos sectores (defensa, biotecnologia, bienes
durables, tecnologia, automoviles, entretenimiento, salud);
bonos de diferentes emisores (soberanos, corporativos), de
distinto riesgo (conservador, moderado, concentrado en el

Las necesidades de los paises de recaudar
mas impuestos han propiciado y seguiran
propiciando un mundo donde sea cada vez mas
dificil esconder activos

crecimiento, de alto riesgo), o de distintos sectores de la eco-
nomia (servicios publicos, municipios, empresas grandes,
medianas o pequenas) y de distinta duracion (corto, media-
no, largo plazo, perpetuos), de productos especificos (me-
tales preciosos o industriales, productos agricolas); futuros
(de monedas o materias primas), opciones (especulativas, de
cobertura de riesgo), bienes raices, fondos de cobertura de
riesgo y otras categorias de activos como acciones preferidas,
fondos de inversion privada y muchas otras. Hay un mundo
muy complejo y variado de opciones.

Macrotendencias

Muchos acontecimientos han ido moldeando la practica pro-
fesional de la gerencia de activos. Por citar dos relativamente
recientes y de gran impacto, a raiz de los ataques a Nueva
York del 11 de septiembre de 2001 y la crisis inmobiliaria de
2008-2009, muchas categorias de activos perdieron mas del
cuarenta por ciento de su valor en forma muy rapida. Ambos
acontecimientos, unidos a los cambios naturales de la indus-
tria, dieron lugar a importantes modificaciones en cuanto al
cumplimiento de normas y a la manera como se invierte. Si
se considera la configuracion actual de la industria, breve-
mente descrita, y los efectos de acontecimientos como los
mencionados, es posible delinear las siguientes tendencias
que dominaran la industria en los préximos afios.
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Un mundo mds transparente y un sistema financiero
mds solido

La llamada «ley patriota» que surge a raiz de la caida de las
Torres Gemelas de Nueva York, unida a otras regulaciones,
ademas de su objetivo primario de identificar capitales usa-
dos para el financiamiento del terrorismo, ha sido también
un arma efectiva para identificar dinero producto de la co-
rrupcion o la evasion de impuestos. Las necesidades de los
paises de recaudar mas impuestos han propiciado y seguiran
propiciando un mundo donde sea cada vez mas dificil es-
conder activos. Estas regulaciones han sido propiciadas por
Estados Unidos y seguidas (con o sin entusiasmo) por buena
parte de los paises del mundo; particularmente, aquellos que
quieren o necesitan hacer negocios en la moneda norteame-
ricana vy, por ello, requieren utilizar los canales del sistema
financiero de ese pais. Entre los efectos de las nuevas disposi-
ciones se encuentran la reduccion del nimero de jurisdiccio-
nes que se conocen como «paraisos fiscales», la eliminacion
de acciones al portador en la mayoria de los paises, la iden-
tificacion plena de los ultimos beneficiarios de los activos,
la flexibilizacion del secreto bancario y la cooperacion entre
paises para la identificacion y el reporte de cuentas de nacio-
nales de otros paises en sus sistemas financieros.

Un mundo mds regulado

La crisis de 2008 propicio cambios importantes en el sistema
financiero que comienzan por solidificar el sistema bancario,
pues han exigido en forma gradual mayores indices patrimo-
niales, la creacion de mayores provisiones y la eliminacion de
ciertos tipos de inversiones por parte de la banca. Los acuer-
dos de Basilea dan una buena idea del futuro patrimonial y
regulatorio de la banca. El complejo sistema de regulacion y
la necesidad de mayor capital, de mayores recursos en el area
de sistemas y de mas personal para vigilar el cumplimiento,
hacen pensar en la importancia de las economias de escala.
Por un lado, esto lleva a considerar que solo podran subsistir
los bancos grandes o las instituciones con una clara especia-
lizacion o ventajas competitivas sostenibles. Por otro lado, la
idea de bancos demasiado grandes para ser «salvados» entra
en conflicto con esa aparente exigencia de bancos gigantes-
cos. Con esto en mente, otra gran tendencia seguira siendo
la lucha contra el fraude y el robo electréonico.

Un mundo mds especializado
La nocién del banco que esta en todas partes, tiene todos los
productos y atiende todo tipo de necesidades va a ir desa-
pareciendo paulatinamente. Habra grandes instituciones (no
gigantescas) que atenderan en forma profunda las necesida-
des de un mercado mas segmentado.

*  Los ultrarricos. En el caso de los clientes mas ricos, mu-
chos mas servicios seran ofrecidos por instituciones mas
pequenas que puedan participar en forma muy activa en
el manejo del patrimonio familiar y los asuntos de la fa-
milia. Los clientes con importantes economias de escala
(nueve cifras en dolares) disfrutaran de asesoria para el
gobierno de sus empresas y sus familias: ;Como entra un
nuevo miembro de la familia a trabajar en la empresa fa-
miliar, como se le despide, como se le remunera, como
se le amonesta? ;Se permitira a la familia politica trabajar
en la empresa? Asimismo, dispondran de servicios para el
manejo de inversiones (financieras y no financieras), su
reporte y la seleccion de gerentes; asuntos de impuestos y
sucesion, y su documentacion; temas filantropicos y edu-
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cativos; servicios de conserjeria tales como el mantenimien-
to de los activos de la familia (yates, apartamentos, aviones),
la planificacion de viajes familiares, la consolidacion de
seguros (vida, hospitalizacion, flota de vehiculos); y tantos
otros servicios a la medida de cada una de estas familias.

*  La banca masiva. Habra, esencialmente, dos tipos: 1) una
cuyo cliente no sea muy afin al mundo digital, que tendra
un mundo de opciones predeterminadas donde el cliente
seleccionara una opcion y podra acceder a un canal de co-
municacion (tipo call center) para hacer preguntas genéricas
(esto también tendera a desaparecer en los proximos anos,

La nocion del banco que esta en todas partes,
tiene todos los productos y atiende todo

tipo de necesidades va a ir desapareciendo
paulatinamente. Habra grandes instituciones (no
gigantescas) que atenderan en forma profunda las
necesidades de un mercado mas segmentado

pues gradualmente desapareceran opciones como estas
y apareceran otras mas eficientes); y 2) otra con opciones
para los clientes mas afines al mundo digital, que se dividi-
ran entre los que tengan interés en manejar sus inversiones
y los que no. En el primer caso, el acceso a productos en
linea sera cada vez mayor, la proliferacion de fondos inter-
cambiados electronicamente (ETE por sus siglas en inglés)
crecerd y cubrira cada vez mas opciones de inversion. Los
llamados «gerentes robdticos» seran cada vez mas popu-
lares, como se ha visto en las industrias de discos, libros y
otras con nuevas fisonomias en el mundo digital.

* La banca al detal. Como se la conoce actualmente, ira
desapareciendo. En el escenario mas probable se extin-
guira la oficina o sucursal bancaria (quedara una que
otra oficina modelo) y proliferaran puntos de contacto
con la banca en zonas «no bancarizadas», para clientes
con muy pocos recursos invertibles en instrumentos di-
ferentes de cuentas de ahorro y similares.

Planes de retiro y salud

A los gobiernos les sera muy dificil mantener su promesa de
sostener poblaciones cada vez mas longevas. Como conse-
cuencia de ello, el sector privado cobrara mayor importancia
en asuntos de salud y planes de retiro. Habra una gama de
productos masificados en la cual el cliente encontrara diver-
sas opciones y los reguladores tendran que hacer efectivos los
controles necesarios para evitar situaciones problematicas.

Trato mds transparente al cliente

La transparencia también se reflejara en el trato al cliente.
Hoy, en muchos casos, las letras pequenas esconden comi-
siones y condiciones que no son del todo claras para el clien-
te; especialmente en momentos cuando surgen problemas.
La competencia en la industria, unida a la regulacion, hara
que se trabaje con mayor transparencia, que los productos
ofrecidos a los clientes sean mas apropiados y comprensibles
para ellos, y que no solo el incentivo de cobrar mas comisio-
nes mueva al asesor financiero.

Seguramente habra muchas otras tendencias que faltan por
identificar y varias de las sefialadas quiza no se cumplan.
Pero lo cierto es que los cambios son inevitables y necesarios,
para incorporar las lecciones aprendidas al complejo manejo
de activos financieros de terceros. bl

DEBATES IESA e Volumen XX ¢ NUmero 3 e JULIO-SEPTIEMBRE 2015

39



