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aime Albella, CFA, es un historico de la

casa. Este afno ha sido nombrado nuevo

miembro del Consejo Ejecutivo de CFA

Society Spain. Jaime se responsabilizara
del area de la educacion, la formacion y la
relacion con las universidades. Cree que, a pesar
de que la cultura financiera en Esparfia es mas
baja gue la media en la UE, no hay que ver este
hecho como una amenaza, SN0 COMO una
oportunidad: "Hacen falta mas asesores que en
otros paises", apunta.

Jaime es director de Ventas Institucionales en
Espafia de la gestora AXA Investment
Managers. Antes de dar el paso a las ventas,
trabajo como Senior Portfolio Manager en Credit
Suisse y BNP Paribas, comenzando su
trayectoria profesional en Chase Manhattan. Es
profesor asociado de macroeconomia Yy
microeconomia del primer nivel del CFA Program

—¢Estamos ante una inflacidon estructural o un

rebote puntual? ¢Qué oportunidades de inversion
ofrecen los entornos inflacionistas?
—La inflacion viene provocada porgue estamos
presenciando en los dos Ultimos anos el mayor
periodo expansivo monetario de la historia. Incide
también la fuerte recuperacion de la demanda
agregada gue hemos vivido sobre una oferta
agregada con cuellos de botella —en afio y medio la
tasa de ahorro se ha multiplicado por tres respecto
alos anos anteriores—. Ademas, se suma una cierta
desglobalizacion motivada por el Brexit y China. Los
paises han comenzado a darse cuenta de que la
dependencia productiva implica unos riesgos. La
deslocalizacion de la produccion abarata costes,
pero cuando hay un problema sale muy cara y no
tienes el control.

Sin embargo, creo gue hay un problema de fondo
gue no paro de explicar en mis clases y que pocos
reparan en ello: la inflacion esta mal medida.
Tenemos mucha mas de la gue se esta publicando.
Ademas, la configuracion de la cesta de productos
y servicios para medir la inflacion es subjetiva,

ZN

en el IEB, CUNEF, la Universidad Complutense y la
Universidad Politecnica de Madrid. "Los
profesores nos lo pasamos muy bien en clase.
Se aprende mucho de los alumnos. Ademas, el
feedback que tenemos es bueno’, sefiala.

Apasionado del Venture Capital, Jaime cree que
es necesario estar cerca de los emprendedores
'en un pais que desgraciadamente no Io
fomenta nada". Considera que el mundo de las
startups ha dado un gran salto gracias a las
plataformas que se dedican a facilitar y asesorar
a los inversores. Monto, junto con oOtros
profesionales, el CFA Rock Band, pero por
problemas de agenda se quedd en una
anecdota. Le gustaria gue en los eventos de la
Society l0s socios sacaran a relucir sus hobbies
y talentos. "Seguro gue nos llevamaos sorpresas,
ya tengo a alguno fichado", se rie.

porque se construye a partir de unos patrones de
consumo estimados por cada pais. En Europa, el
17% del peso de la cesta se debe al inmobiliario,
tanto compra como alquiler, mientras que en
Estados Unidos es del 42%. Si la cesta se mide en
funcion de los habitos de consumo, no solo variara
a lo largo del tiempo, sino que en un MisSmMo punto
no sera la misma para las diferentes generaciones.
Actualmente un joven con 24 afnos tendra gue
destinar al menos el 50% de su renta disponible a la
compra o alquiler de una casa. Por eso cuando
dicen gue la inflacion media en Europa es del 2% no
se esta siendo honesto con la realidad. Si tienes en
cuenta la subida del inmobiliario de los ultimos
veinte afnos, sobre un 50% de renta disponible, te
sale una inflacion adicional de un 8% anual. En
cambio, las generaciones mas talludas pagaron ya
la hipoteca y no les pesa nada sobre su renta ni
patrones de consumo. En muchos casos es al
reves, ya que suelen tener un inmueble adicional
como activo financiero, asi que la inflacion es
buena para este colectivo gue tiene activos reales.
La gente joven esta sufriendo una inflacion
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descomunal. Como dice Daniel Lacalle, es el
impuesto silencioso, te va comiendo poco a
pPOCO.

La inflacion crea un problema enorme que es

la perdida de poder adquisitivo. Ca-
stiga con mayor fuerza a los mas
desfavorecidos y alimenta una desi-
gualdad cada vez mayor. Y cuando
la gente no puede perder nada mas,
aparecen los radicalismos. Es un fe-
NOMEeNo perverso porque es la unica
variable macro sobre la gue los
Bancos Centrales no tienen control;
un efecto de sus politicas.
—¢Podemos sequir hablando de una
"japonizacién” de la economia
espanola?
—Es una idea que he reiterado en
varias ocasiones. Estamos ya en
una "eurojaponizacion”, pero con
ciertas diferencias. Japon lleva ex-
pandiendo balances desde princi-
pios de los 90. Europa comenzo en
el 2008. Si Japon lleva imprimiendo
dinero 30 anos y no ha pasado
nada, no tendria por que pasar aho-
ra con Europa. Yo creo gue nuestros
nietos veran normal las politicas ex-
pansivas. Sin embargo, creo gue es
una trampa que no soluciona el pro-
blema de la falta de crecimiento y la
desigualdad.

En este contexto, cuando
guiebran empresas, se tiende a
salvarlas 0 nacionalizarlas. Asi, no
se genera deflacion, que
compensaria la  hiperinflacion
generada anteriormente, porque se
sabe gue la deflacion con deuda es
el pear escenario para un gobierno.
En el futuro no sabemos lo gue
pasara; es territorio desconocido.

En This Time is different: Eight
Centuries of Financial Folly, de Car-
men M. Reinhart y Kenneth S. Rogo-
ff, demuestran gque no hay ninguna
economia que, cuando pasa de un
nivel de deuda del 80% sobre PIB, sea capaz de
ser autosostenible, irremediablemente necesi-
tara ayuda externa. Hoy casi todas las econo-
mias son dependientes y Occidente esta total-
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mente intervenido. Si Espafa cae, el resto va de-
tras como fichas de domino. Hemos llegado a
normalizar la idea de gue lo menos malo es imp-
rimir; una pena.

—Como profesor, ¢queé dificultades presentan
los alumnos actualmente cuando estudian el
CFA Program? ¢Van mejor preparados?

—Yo creo gue eso no ha cambiado mucho. Los
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alumnos tienen los problemas de siempre vy
deben dedicarle las mismas horas de estudio.
Es cierto que el temario se amplia un poco cada
ano (una de las grandes ventajas del CFA es que
se actualiza todos los anos), pero actualmente
los estudiantes cuentan con muchos mas
recursos: videos, cursos online, foros, podcasts,
etc. La clave en la preparacion del examen es
saber sintetizar. Yo creo gue no hay nada que no
se pueda comprender, es mas un problema de

«A veces no somos conscientes de lo que representa el
CFA Program: el primer titulo global reconocido y de
prestigio en materia de finanzas e inversiones. Esto tiene
una ventaja competitiva descomunal.

Bloomberg, es el patron oro de las finanzas».

cantidad; uno va preparado cuando sabe
relacionar conceptos y cuenta con el criterio
para resolver problemas nuevos que no habia
estudiado previamente.

—¢Como fue el cambio de gestion de carteras a
ventas? ¢Qué diferencias hay? ¢Se hace mas
facil la labor comercial después de haber
pasado por la gestion?

—El sector financiero es muy complejo, con
areas muy diversas. En muchas de ellas, tienes
la teoria, pero no la practica. Una sinergia gue vi
muy clara desde la gestion de carteras en
banca privada era la venta de fondos. He
pasado de ser cocinero a camarero. Cuando
has sido gestor, explicas mejor los platos vy
sabes como se haceny gue ingredientes llevan.
Reconozco que el cambio me dio algo de
vertigo; los cambios son asi. Después de seis
anos, creo gue tome una buena decision. Hay
mucho talento en el buy-side qgue
desgraciadamente no se puede desarrollar en
una industria de gestion espariola que se ha
guedado muy atras frente a Europa. Una pena,
porgue la industria financiera si que es puntera,
pero la de gestion no ha avanzando tanto.
—Este verano recomendaste Marketing Digital
para los que no saben de Marketing Digital.
¢Qué otros libros recomiendas?

—Siempre le digo a mi hijo gue la cuestion no re-
side en si te gusta 0 no leer, sino en si has
encontrado el libro adecuado. Un libro bueno te
absorbe. Cada vez leo menos de economia vy
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me intereso por otros temas que me apasionan
como la musica o la filosofia. Recientemente, he
leido Invicto, una invitacion a la filosofia estoica.
Es muy ameno y lo puede leer cualguiera.
Ademas, es una reflexion que se puede aplicar
al mundo financiero. Otro que me fascina por su
actualidad es La Republica, de Platon. Es sorp-
rendente que unos pensadores hace mas de
dos mil anos plantearan dilemas politicos que
estan en boga en la actualidad. Por ultimo, so-
bre economia recomen-
daria dos: Investing for
Growth, de Terry Smith, vy
The Most Important Thing,
de Howard Marks. El pri-
Como dice mero expone la
importancia del ROCE para
lograr retornos de inversion
satisfactorios y donde es
Mas Propicio encontrar esos crecimientos. El
segundo es un clasico gue expone factores
importantisimos que todo profesional de la
inversion debe considerar para evitar errores
Costosaos.
—Eres un histdrico de CFA Society Spain. ¢ Como
ha cambiado? Ademas, lideraste las iniciativas
de los campeonatos de padel y golf de la
Society. ¢ Por que ese interés?
—EI CFA Program, cuando lo estas estudiando,
es en el fondo el "anti-networking". Estas como
minimo tres afios sin salir, estudiando dia vy
noche. Entiendo que haya gente que despues
de tres 0 cuatro anos sin socializar mucho, no
se sienta luego identificada con la Society. Es
uno de los problemas en los gue estamos
trabajando y donde creo gue se ha avanzado
mucho, aunque todavia gueda mucho por
hacer. La otra gran asignatura pendiente es el
networking internacional. A veces no somos
conscientes de lo que representa el CFA
Program: el primer titulo global reconocido y de
prestigio en materia de finanzas e inversiones.
Esto tiene una ventaja competitiva descomunal.
Como dice Bloomberg, es el patron oro de las
finanzas. Hagas donde lo hagas, todo el mundo
sabe lo que es. Mismo examen y mismo temario
a un precio asequible. Lo que vale aqui es el
esfuerzo, y tanto el que tiene dinero como el
gue no puede conseguirlo. En eso estamos,
jconvenciendo a las nuevas generaciones!



