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DELEGACION DEL PAI{S VASCO
“Somos una delegacion importante pero

légicamente modesta”

020ko Otsaila / Febrero de 2020

ANALISIS SUBJETIVO

“Dar opinidn es el principal valor
trabajo de un analista”

UN BUEN ANO

“Pensamos que sera un buen afio para los
mercados por la falta de miedo a la recesion"”

Manuel Martin-Mufiio, presidente de la delegacidn en el Pais Vasco de IEAF

“Para un analista es clave el
prestigio de su opinion”

Maria Arana

MANUEL Martin-Muiio es di-
rector general de Norbolsa S.V.
S.A. desde 2013. Y, entre otros
cargos, preside la delegacion en el
Pais Vasco del Instituto Espaifiol
de Analistas Financieros (IEAF).
Esta delegacién cuenta con 45
asociados, de un total de 1.540 en
toda Espafa. “Somos una delega-
cién importante pero logicamente
modesta si la comparamos con
Madrid o Catalufia. Lo importante
es que Bilbao ha sido tradicional-
mente una importante plaza finan-
ciera, aun lo es y tenemos volun-
tad de recuperar parte del terreno
perdido”.

—La delegacion del IEAF se
constituyé formalmente en
2015. ;Qué cometidos tiene?

—Mejorar la formacion financie-
ra de la sociedad es imprescindi-
ble y experiencias recientemente
pasadas no han hecho sino refor-
zar esta conviccion. Pienso que
podemos y debemos ser un agente
activo para lograr este objetivo.
Para ello, realizamos actividades
que fomentan el sentimiento de
“comunidad” entre los profesio-
nales de analisis financiero en el
Pais Vasco.

—¢Cémo definiria el trabajo
de un analista financiero?

—Su tarea se centra en la investi-
gacion de las caracteristicas y por-
menores actuales de una compa-
fifa y su sector, pero también en la
construccién de las proyecciones
de futuro de esa empresa y del es-
cenario mas probable que consi-
deramos para ella. Su analisis es
por supuesto subjetivo, porque dar
opinion es el principal valor afia-
dido del trabajo de un analista, no
describir la compania.

—¢No es una tarea en ocasio-
nes cuestionada por la influen-
cia de los intereses corporati-
vos?

—A pesar de la mala imagen que

“Mejorar la formacién financiera de la sociedad es imprescindible”

en algunos momentos se ha gene-
rado, las normas de gobernanza de
las actividades financieras son las
mas estrictas de cuantas yo conoz-
co. Ademas, para un analista es
clave el prestigio de su opinion, y
este prestigio se logra con “opi-
niones verdaderas”.

—¢La bolsa refleja el valor re-
al de las empresas?

—Es la mejor aproximacion al
valor de una empresa. Practica-
mente toda la informacion exis-
tente en una empresa cotizada esta
a disposicion de la comunidad in-
versora; por tanto, la transparen-
cia es total. Ademds, esta informa-
cion esta siendo interpretada en
tiempo real por todos los inverso-

res que son los que forman el pre-
cio mediante las operaciones de
compraventa que se estan reali-
zando de forma publica y transpa-
rente continuamente.

—;,Cémo valora la situacién
actual de los mercados financie-
ros ionales e internaciona-
les?

—Este afio nuestro informe de
estrategia se titula: Todo, ni muy
malo, ni muy bueno. Pensamos
que serd un aflo bueno para los
mercados por el alejamiento del
miedo a la recesion, el manteni-
miento del apoyo de los bancos
centrales, un crecimiento de los
beneficios de las empresas cerca-
no al 5 % y una mayor tranquili-

dad en lo que se refiere al Brexit y
a las negociaciones comerciales.

—¢Qué cualidades deberia te-
ner un analista financiero?

—La independencia es uno de
los pilares de su trabajo profesio-
nal. Ademas, el analista debe te-
ner una capacidad analitica im-
portante, gran sentido critico, y
una imaginaciéon y creatividad
destacadas. No en vano, estamos
hablando de analisis predictivos
en los que es preciso plantearse
escenarios futuros y proyectar la
evolucion de las empresas en esos
escenarios.

—¢Es una profesion al alza o
ya no suscita el interés de hace
unos afnos?

—Es una profesion en crecimien-
to, pero, como todo, esta en conti-
nuo cambio. Estan disminuyendo
los equipos de analisis de las enti-
dades financieras clasicas, pero
estan creciendo los equipos de
analisis de los inversores institu-
cionales (fondos de pensiones,
compaiiias de seguros...) y estos
afios se ha producido, ademas,
una explosion del “private
equity”, fondos muy grandes, es-
pecializados, que se han converti-
do en uno de los principales inter-
vinientes en los mercados finan-
cieros.

—Hay quien dice que quedan
menos analistas y con poca ex-
periencia. ;Esto es asi?

—Yo no lo veo asi, los buenos
analistas perduran y estan muy
bien considerados y remunerados.
Es mas, diria que la experiencia
media de los analistas ird en todo
caso aumentando.

—¢El mundo financiero es ya
digital al 100 %?

—Absolutamente. Desde el ini-
cio de Internet se vio claro que los
mercados financieros son una ac-
tividad hecha para el mundo digi-
tal. En Norbolsa cuando nos pre-
guntan contestamos que desde el
inicio somos 100 % digitales.

Etxegabea

Pili Kaltzada

BILBO erdiguneko kale ezagun
baten izan zen, Urkixo zumar-
dian, hain justu, baina horrek
gutxi axola du, edo batere, gure
hiri edo herrietako edozeinetan
izan zitekeelako, berdin-berdin.
Artean publikorako itxita zego-
en banketxe bateko bulegoan
egiten nuen lan. Atari moduko
bat zuen bulegoak, kutxazain au-
tomatikoa egondako tokia, eta
handik sartzen nintzen goizero
lanera. Eta hantxe izaten zen be-
ra, atari estu eta hotz horretako
bazter baten, kartoizko kutxa ba-
ten barruan nola edo hala uzkur-
tuta. Ez dakit zaharra edo oso za-
harra zen, ez dakit bertakoa zen
edo nongoa, ezta bere egiazko
izena ere, goizero izen desberdin
bat esaten zidalako diosala egite-
rakoan. Hark, baina, nire izena
bazekin, “egun on, Pilar” esaten
zidan sartu orduko, eta hitz parea
egiten genuen.

Negu osoa egin zuen bertan,
eta neuk ere negu 0so egin nuen
bertan lanean, bulego epelean,
berarentzat gaua igarotzeko ater-
pea zen banketxe horretan. Uda-
berriko lehen gau epelak iritsi zi-
renean desagertu zen handik eta
goiz baten, bere kartoiak erreti-
ratu zituzten bulegoko garbike-
tak langileek. Ez dut geroztik ha-
ren berririk izan.

Joan den hilean Durangon hi-
lik aurkitu zuten gizon bat, ku-
txazain bateko atari hotz baten.
Egunkarietan irakurri dut bere
izena, Jaime, edo behintzat hala-
xe kontatu dute bere berri apu-
rrak  zekizkitenek. Zehaztasun
gehiagorik ez da zabaldu, ez ba-
da gaixorik omen zegoela aspal-
ditxotik, zehazki zein gaixotasun
zuen esan ez badute ere. Bizila-
gunek gogoratzen zuten, bai; ba-
zekiten han egiten zuela lo, eta
bazekiten handik atera egiten ze-
la egunez, kale gorrira, eta sus-
matzen zuten nola edo ahala ate-
rako zuela aurrera bizibidea, di-
ru-eskean seguruenik.

Jaimeren historia hatxerik ga-
beko istorio askoren korapilo
trinkoa izango zen, baina egun-
karientzat, bertako bizilagunen-
tzat eta banketxe horretan lan
egiten zutenentzat, beste hamai-
ka etxegaberen historia bera bai-
no ez zen, Durangoko banketxe
horretan gertatutakoa, baina gu-
re herri edo hirietako edozeine-
tara berdin-berdin jazo zitekeen.
Etxegabea zen Jaime, eta horrek
izaki-kategoria absolutua ezar-
tzen du, nortasunaren gainerako
ezaugarriak ezabatu egiten di-
tuena. Norbaiti, baino, “egun
on” esango zion goizero-goize-
ro.



