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t7 FOITS (MBA ‘91)

Como Invertir

en tiempos
adversos

Hace casi veinte afios que Fritz Folts

(MBA '91) se gradu0 en el IESE y hoy es socio
principal y miembro del comité de inversion
de Windward Investment Management,
empresa de asesoria de inversion que tiene
entre sus clientes a grandes patrimonios y
herencias, fondos de inversion, pensiones y
fundaciones. En la actualidad, gestiona mas
de 3.000 millones de dolares. Con mas de
18 anos de experiencia en la industria de
inversiones, Folts conoce de primera mano
la realidad del mercado financiero y nos
explica cuales son los riesgos que conlleva.
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A pesar del alto nivel de desempleo actual y la debi-
lidad de la confianza, la tendencia de los mercados
es sorprendentemente alcista. A qué se debe?
Ennuestronegocio, esimportante no confundir el merca-
do conlaeconomia. Cuando un mercado baja tanto como
lohahechodesde enero de 2008 amarzo de 2009, hay una
tendencia natural que lo hace recuperarse. Es como el
puenting, cuanto mas se hunde el mercado en un momen-
to determinado, mds espectacular parece surecuperacion.
Sin embargo, estas recuperaciones amenudo acaban que-
dandose sin gasolinay entonces el mercado vuelve abajar.
Ademads, mientrasla economiasiga estando enapurosyel
desempleosigasiendo un problema (especialmente en Es-
tados Unidos) laReserva Federal estd obligadaa mantener
supoliticamonetaria expansionista, incluyendouninterés
a corto plazo cercano a cero en un intento de invertir la
deflacién y apuntalar la recuperacién econémica. En este
sentido, los mercados han sido los grandes beneficiarios
de estos programas de estimulo monetario yfiscal, ya que
las acciones se han revalorizado.

éIndica esta fortaleza de los mercados que la es-
trategia de los bancos centrales, de ayudar a las
instituciones con problemas, esta funcionando?

Inmediatamente después de la caldade Lehman Brothers,
los mercados globales de capital se sumieron en un profun-
do pesimismo. Se tenfala sensacién, al menosen EE. UU.,
de que nos abocabamos a un colapso del sistema bancario
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tradicional. Aunque el rescate de Wall Street y los bancos
se hizo de formaalgo brusca, creo que las acciones realiza-
dasayudaron a evitar algo peor.

El aumento de la liquidez permitido por los bancos
centrales, {puede alimentar otra burbuja?

Efectivamente. Laaltisimainyecciéndeliquidez , alcanza-
da, al menos en EE. UU., mediante unos tipos de interés a
cortoplazo de pricticamente cero, ylaabundante compra
de deuda publica o corporativa (lo que equivale a impri-
mirdinero ),aumenta el riesgo de inflar la préxima burbuja
financiera. Se calcula que el déficit fiscal de EE. UU. tripli-
cara el del aflo pasado, debido al intento del Gobierno de
saliralrescate de consumidores, empresasybancos trans-
firiendo su deuda al balance del Tesoro estadounidense.
A corto y medio plazo, este extraordinario estimulo mo-
netario y fiscal puede ayudar a los precios globales de las
acciones, peroalargo plazo puede afectarala devaluacién
delamonedayaumentar las presiones inflacién.

éQué cambios normativos se deberian llevar
acabo?

Nolo sé... Pero de lo que estoy seguro es de que necesita-
mos mayor transparencia, especialmente en el mercado
de derivados, con instrumentos como los Credit Default
Swaps (CDS), etc. Ademds, se necesita una normativa adi-
cional especifica sobre el uso del apalancamiento en Wall
Street, los bancos y el sistema bancario paralelo (hedge
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EL IESE ME AYUDO A

DARME CUENTA DE
QUE ESE ERA EL CAMINO
QUE QUERIA SEGUIR.

funds, etc.). La crisis que sufrimos en 2008 fue esencial-
mente una contraccién crediticia, una situacién en la que
se reduce la liquidez del sistema financiero mediante el
desapalancamiento.

¢Es necesario que los reguladores aprendan, por
ejemplo, a entender el riesgo?

Almenos en EE.UU,, con frecuencia me sorprende y de-
cepcionalo poco que lamayoria delos miembros del Con-
greso saben sobre los mercados financieros. En cambio,
me consta que Geithner, secretario estadounidense del
Tesoro, Bernanke, presidente de la Reserva Federal, y
asesores del presidente Obama como Larry Summers,
entre otros, entienden perfectamente los mercados glo-
bales de capital riesgo. Sin embargo, el problema es que
estas personas estan demasiado cerca de Wall Street como
paraactuar con eficacia.

Antes de la caida de la bolsa, el riesgo era un santo
y seiia; hoy en dia, ése ha convertido en una pala-
bra malsonante?

Creo que las ultimas experiencias han devuelto a los in-
versores alarealidad del riesgo financiero. Pero laraiz del
problemaes que los mercados financieros son mucho mads
volatiles de lo que nos hacen creer y al final los inversores
se arriesgan mucho mds de lo que ellos piensan.

La opinion de gran parte de la sociedad es que la
culpa de todo la tiene la cultura de primas. ¢Esta
justificado o se trata simplemente de una maniobra
de distraccion?

La estructura de Wall Street, donde la mayor parte de la
retribucion se da en forma de primas anuales, no es ne-
cesariamente el mejor camino para un comportamiento
responsable. Serfa mejor contar con un sistema en el que
los pagos se realizan en un periodo de tiempo mds largoy
porun éxitoalargo plazo, envez de forrarse unafio conun
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P EOUPLE

NECESITAMOS MAYOR TRANSPARENCIA,
ESPECIALMENTE EN EL MERCADO DE
DERIVADOS CON INSTRUMENTOS COMO

LOS CREDIT DEFAULT SWAPS.

producto que puede llevar ala empresa a la bancarrota al
afio siguiente. Un sistema de bonificaciones que prime el
éxito sostenido alargo plazo obligaria a los ejecutivos de
Wall Streetatener en cuentano sololarecompensaacorto
plazo, sino también el riesgo a mds largo plazo en sutoma
dedecisionesysusacciones. Perolos culpablesno sélo son
éstos. También podemos hablar de los errores cometidos
por el ex presidente de la Reserva Federal, Alan Greens-
pan, que mantuvo el tipo de interés excesivamente bajos
durante demasiado tiempo tras la desaceleracion econo-
mica provocada porla explosion delaburbuja dela tecno-
logfa. Esto fuelo que alimenté la burbuja inmobiliaria yla
delas hipotecas subprime.

Windward define la volatilidad como una medida
de riesgo incompleta. ¢Por qué?

Lavolatilidad es una medida de riesgo incompleta por-
que esta basada en la Campana de Gauss (distribucién
normal), que mide el grado de variacion de la rentabili-
dad con respecto al promedio. Pero en mi empresa cree-
mos que los beneficios de inversién fluctiian segin una
ley de poder. Por eso, usamos una funcién multiobjecién
para analizar el riesgo de inversién. Tenemos en cuenta
lavolatilidad y también el descenso méximo. El objetivo
es maximizar larentabilidad ajustada al riesgo, al tiempo
que se minimizan los descensos de la cartera.

Es necesario ensefiar a los clientes el verdadero
significado del riesgo. ¢Como hacerlo?

La cartera de inversiones de los clientes, especialmente
losinversores particulares, no estd tan diversificada como
debieray por eso sus inversiones son mds arriesgadas de
lo que parecen. Histéricamente, al menos en EE.UU., la
diversificacién se refiere a capital (nacional, en su mayo-
ria) ybonos (también mayoritariamente nacionales). Por
desgracia, estas clases de activos realmente sélo cubren
la mitad del ciclo econdmico o empresarial y hay perio-
dos en los mercados globales de capital en que ni el capi-
tal ni los bonos obtienen buenos resultados. Uno de los
ejemplos mds claros ocurrid en los afios setenta, cuando
EE.UU. sufri6 una estanflacion, larecesion perjudic6 alas
acciones ylainflacion perjudicé a los bonos. Sin embar-
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go, sidisponias de activos duros (como el oro o materias
primas) durante ese periodo recibias unarecompensa, ya
que sus resultados eran muy buenos. Por eso la cartera de
inversiones de los clientes de Windward siempre contie-
ne acciones, bonos y activos duros.

éSe han vuelto mas prudentes y enemigos del ries-
go los inversores?

Los tltimos acontecimientos han devuelto alos inverso-
res alarealidad del riesgo. Pero también hemos notado
que, mientras contintalarecuperacién de los valores glo-
bales, los inversores se resienten no tanto dela pérdidade
dinero enlos mercados sino de la sensacidn de que se es-
tan perdiendolarecuperacion por haberinvertido en divi-
sas como resultado del colapso del mercado en 2008.

En lineas generales, écomo puede el sector finan-
ciero mostrarse mas sensible a las necesidades de
la sociedad?

Esuna pregunta dificil de contestar. Personalmente creo
que el sector delagestién de inversiones e intermediacién
enlos mercados financieros no hacontado todalaverdad
asus clientes sobre el riesgo adquirido. En parte se debe
a que suelen subestimar el riesgo, pero también tienden
ano hablar del tema porque tienen miedo de asustarlos.
Porotrolado, el cliente busca seguridad, quiere oir que el
mercado sube y por eso estd mds que dispuesto a creerse
medias verdades. Y esto tiene que cambiar.

Hace casi veinte afios que se gradud en el MBA, un
tiempo que le aporta perspectiva para valorar su
aportacion. ¢Qué aprendio en el IESE?

Aprendi sobre todo tres cosas. Una de ellas fue el desa-
rrollo de mi capacidad de visién y enfoque global, gracias
bdsicamente al entorno internacional del IESE y a estar
allado de estudiantes de distintos paisesy culturas, ddn-
dome cuenta de que hay muchas formas distintas de ver
elmundo. También aprendilaimportancia delaética. Y,
en tercer lugar, el espiritu del pensamiento emprende-
dor, algo muy importante y que hay que valorar. E1 IESE
me ayudé a darme cuenta de que ése era el camino que
queria seguir.
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