BAMCC

liolanum

100 ANOS DE CRISIS.
100 ANOS DE CRECIMIENTO.

Un ebook de Banco Mediolanum




Ni existen las
crisis sin solucion
ni la inmensa
mayoria son
duraderas

@ediulu num



®

ESCUCHA NUESTRO
EBOOK CON NUESTRO
AUDIOLIBRO

@eclinlu num

Contenidos

INTRODUCCION

Salvo La Porta

100 ANOS DE CRISIS FINANCIERAS
Y DE (GRANDES) RECUPERACIONES

IMPARABLES: NINGUNA CRISIS
HA FRENADO EL PROGRESO A LARGO PLAZO

DE LA RECESION A LA DISRUPCION:
¢ CUAL ES LA RELACION ENTRE LAS
INNOVACIONES Y LAS CRISIS?

CUANDO LLEGA LA CRISIS:
MANUAL DE RESISTENCIA CONTRA
EL PESIMISMO

EL OBJETIVO: ACOMPANAR EN
TIEMPOS DE CRISIS

CONCLUSIONES: EL OPTIMISMO ES
EL REALISMO DE LOS BIEN INFORMADOS

2|

25

29

33


https://indd.adobe.com/view/8f69a9d8-4d7b-4ae9-9d3d-9d3e5dc86363




Infroduccion

Salvo La Porta

Como las estaciones del ano

Después de varias décadas de profesion, tengo
muy claro que una de nuestras principales misio-
nes como asesores financieros es ayudar a nues-
tros clientes a tomar las mejores decisiones para
sus finanzas. Especialmente en momentos de crisis
o de incerfidumbre, cuando la avalancha de no-
ticias negativas hace dificil mantener la calma y
tomar decisiones racionales.

Por eso creo que este ebook es tan necesario,
porque ayuda a poner en perspectiva las crisis
que vivimos y las que viviremos en el futuro, ya
que nos aporta una vision mas amplia y reposada
de las crisis. Nos permite abstraernos de la emo-
tividad y la negatividad del corto plazo para ob-
servarlas desde la distancia y ver que todas ellas
acaban y se dejan atrds, que de todas ellas se
sale y que ninguna consigue detfener el progreso
del mundo.

Evidentemente nadie sabe de antemano cudndo
comienzan, cudnto duran o cudndo acaban, pero
lo que si es seguro es que todas las crisis tienen un
final, una salida que normalmente acaba llevan-
do a superar los logros anteriores, ya que las re-
cuperaciones acostumbran a ser aun mds fuertes
que lo profundas que fueron las caidas.

Esa certeza es la que ha de marcar las decisiones de
los inversores. En los peores momentos, cuando mds
negativas son las noficias y mayores son el miedo y
la emotividad a nuestro alrededor, debemos tomar
distancia, adoptar una mirada de largo plazo y deci-
dir sabiendo que anfes o después esa crisis acabard.

Asi podremos tomar mejores decisiones, deci-
siones que nos ayuden a convertir en oportu-
nidades esos momentos fturbulentos y nos ayu-
den a sentar las bases de unas inversiones mas
fructiferas. Y ademds viviremos esos periodos
de forma mds serena y tranquila, sabiendo que
las épocas de crisis y de bonanza se suceden
de forma inevitable a lo largo de los anos, de
la misma manera que las estaciones se suceden
a lo largo de los anos. Unas necesitan de las
otras, y todas juntas son las que nos permiten
seguir creciendo.

iDisfruten de la lectural!
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Ni existen las crisis sin solucion,

100 ANOS DE CRISIS
FINANCIERAS Y DE
(GRANDES) RECUPERACIONES

ni la inmensa mayoria son graves o duraderas.

Aunque pueda parecer sorprendente, fras cada
crisis hay un resurgimiento. Si hacemos un repaso
al ultimo siglo de historia de la humanidad, com-
probamos cémo, en general, la mayoria de rece-
siones, conflictos o caidas en los mercados han
supuesto un resorte que ha impulsado nuevas
etapas de prosperidad para el planeta.

Hay algo seguro: ni existen las crisis sin solucion,
ni la inmensa mayoria de las crisis son graves o
duraderas, ni es posible seguir creciendo y pros-
perando sin vivir, cada pocos anos, una crisis. Y
todo eso queda bien reflejado en la evolucién du-
rante los ultimos 100 anos del indice bursatil mun-
dial MSCI World, que incluimos a continuacion.

DESCUBRE MAS )



https://blog.cualessontusmetas.com/crisis-economicas-mundiales/

Evolucion del indice bursatil mundial MSCI World Total Return (en délares)
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De todos modos, es verdad que empezar a hablar
de las causas de las peores recesiones o hundi-
mientos bursdtiles es como que nos den cita en
una pequena galeria de los horrores. Y por eso a
veces es fdcil olvidar que las crisis pueden ser casi
una buena notficia. ;Por qué? Porque algunas solo
nos confirman que lo peor ya ha terminado, como
sucedio justo tras la Il Guerra Mundial o en la fase
final de la crisis del covid-19.

En todos estos sucesos, primero, se retiraron gran-
des cantidades de gasto publico de la economia
(en las guerras, sobre todo para combatir al ene-
migo; y en la pandemia, para contrarrestar el co-
lapso pandémico y los efectos de las cuarentenas:
restricciones de movimientos y reducciéon de la
actividad en las fdbricas) y, después, en segundo
lugar, la retirada de ese gasto deprimid con fuer-
za el crecimiento.
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Fuente: Global Financial Data y MSCI Inc.

Supimos superar fodas aquellas crisis con la ayu-
da de estimulos fiscales y monetarios y no tarda-
mos en recuperar el crecimiento econémico con
la asombrosa prosperidad y bienestar de los lla-
mados ‘30 anos gloriosos’ tras la I Guerra Mun-
dial en Europa, que es cuando se desplegaron
con toda su fuerza los Estados del bienestar como
los conocemos, o el rugido del PIB global que
nos permitioé recobrar en tan solo un ano toda la
prosperidad perdida con el devastador e inespe-
rado brote pandémico de 2020.

Esto ultimo queda muy bien reflejado en el grdfico
que incluimos a continuacion sobre el crecimiento
del PIB mundial en porcentaje desde 2019 hasta
2022 segun la contabilidad del Fondo Monetario
Internacional.
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Otras veces, las crisis se producen por una com-
binacion entre el exceso crédito los bancos cen-
trales, la utilizacion por parte de hogares y em-
presas de esos créditos para endeudarse muy por
encima de sus posibilidades y, por ultimo, la in-
version masiva por parte de hogares y empresas
en unos activos cada vez mds arriesgados y que
todos piensan que nunca dejardn de revalorizar-
se. Luego llega un cambio subito de tendencia, la
fe en la revalorizacién eterna se resquebraja con
asombrosa facilidad y lo que ayer era euforia hoy
se transmuta en pdnico. Entonces, la economia o
una porcion de la economia y las expectativas se
desploman hasta que las estabilizan los Estados y
los bancos centrales.

Eso es lo que sucedié con el Crack del 29, que no
tardé en inaugurar la Gran Depresion, la impre-
sionante crisis japonesa que arrancd con un esta-

PIB per capita mundial (1920-2018)

llido bursatfil en 1986, la explosion de la ‘burbuja
puntocom” en 2000 y, ya en 2007-2008, cuando
se hundieron las hipotecas subprime en Estados
Unidos y arrastraron casi desde el inicio a grandes
entidades como Lehman Brothers, lo que cues-
tiond y hundié el valor de los principales activos
financieros y, finalmente, abrié las compuertas al
tremendo tsunami de la Gran Recesion.

Dicho eso, y a pesar del profundo descalabro que
supusieron la Gran Depresion o la Gran Recesion,
merece la pena recordar que, con la perspectiva
del tiempo, podemos asegurar que no fueron mds
que episodios fugaces en un largo galope hacia el
crecimiento y la prosperidad. Y que esto se obser-
va con facilidad en el grdfico siguiente, que per-
fila la evolucion del PIB per cdpita mundial desde
1920 hasta 2018.

PIB per cdpita ajustado por los cambios a lo largo del tiempo (inflacién) y las diferencias de precios entre paises.

Se mide en ddlares internacionales en precios de 20II.

[ [
1980 2000 2018

Fuente: Madison Project Database 2020 (Bolt & van Zanden, 2020)




0 Geopolitica: ;preparado para el shock?

Las crisis pueden deberse también a un shock
geopolitico de intensidad variable. Los mejores
ejemplos, mas alla del estallido pandémico, son
las dos crisis del petréleo, iniciadas respectiva-
mente en 1973 y 1979-1980 con el embargo que
impuso la OPEP (liderada sobre todo por los
paises drabes) a los ‘aliados’ de Israel durante la
guerra del Yom Kippur y con la revolucién irani
que instalé como lider politico a Ruhollah Jomeini
y, un ano después, con el estallido de la guerra de
Irak e Iran.

Durante las crisis del petrdleo, el frenazo o la su-
bita y poderosisima reduccion en la produccion
global de crudo se tradujeron en Europa y Esta-
dos Unidos en una inflacién elevadisima y persis-
tente (el ‘oro negro’ se utilizaba para producir casi
todo) que devoraba el poder adquisitivo de los
hogares. Por otra parte, las crisis solo se supera-
ron cuando los shocks iniciales fueron perdiendo
fuerza (y el grifo petrolero comenzaba a abrirse),
la poblacion limitd sus subidas salariales mediante
pactos de rentas y los bancos centrales elevaron
con fuerza los tipos de interés para contrarrestar
la espectacular crecida de los precios.

Las crisis del petréleo alimentaron la gran crisis
de deuda de Latinoamérica, que estalld, sobre
todo, a principios de los ochenta y embistié salva-
jemente a Brasil, Argentina, México o Chile. Gra-
cias a los altisimos precios del petréleo y de otras

grandes materias primas que ellos producian, los
Estados de la region se lanzaron a una espiral
enloquecida de endeudamiento. Aquellos présta-
mos, denominados generalmente en ddlares, les
resultaron imposibles de devolver a partir de 198I,
porque el petréleo empezé a bajar y los tipos de
interés del délar acumularon, en tan solo cuatro
anos, una escalada superior al 60%. La siguiente
vez que Argentina volvié a sufrir una terrible crisis
debida en parte a su endeudamiento externo fue
entre 1998 y 2002.

De todos modos, la inmensa mayoria de los even-
tos geopoliticos adversos ni desatan grandes co-
lapsos energéticos mundiales ni inmensas devas-
taciones regionales. Y, por supuesto, ftampoco se
extienden durante anos, que es lo que sucedi6
durante las dos crisis del petréleo desde principios
de los sefenta a principios de los ochenta o con
una crisis de deuda latinoamericana que algunos
economistas llamaron, acertadamente, ‘década
perdida’.




De todos modos, la esperadisima y largamen-
te postergada recuperacién de unos eventos
geopoliticos tan adversos y excepcionales como
las crisis del petréleo llend I6gicamente de eu-
foria los anos ochenta para los paises desa-
rrollados. Latinoamérica era como un mundo
aparte, los shocks energéticos habian quedado
por fin atrds y tanto la recesién de 1982 como la
inflacion desatada parecian agua pasada. jLos
tipos de interés cayeron casi un 30% entre 1983
y 1987 en Estados Unidos!

Al mismo tiempo, bajo el radar y al calor de esa
euforia, se fue inflando una burbuja bursdtil in-
ternacional que nadie quiso ver y que catapultd
el Dow |ones casi un 70% desde 1982. Y lamenta-
blemente esa inmensa burbuja, que exploté el 19
de octubre de 1987, dia que pasé a ser conocido
como el Lunes Negro, habria hundido a dece-
nas de casas de Bolsa y gestores financieros si
no hubiera intervenido decisivamente la Reser-
va Federal. Si la Bolsa norteamericana no habia
caido nunca tanto en un dia como lo hizo en el
Lunes Negro, lo mismo puede decirse de la se-
mana después de los atentados del 11-S contra
las Torres Gemelas y el Pentdgono en 200l. jEsa
semana se perdieron |4 billones de ddlares en
activos!

Aquellos crack bursdtiles llenaron de pdnico, y
con razoén, los mercados. Sin embargo, y a pesar

0 Recuperaciones traicioneras

de que han quedado bien grabados en nuestra
memoria, lo cierto es que no recordamos igual
de bien que un indice atin mds representativo de
la economia norteamericana que el Dow |ones,
el SEP 500, tardé en recuperarse de los atenta-
dos del 1I-S poco mds de un mes y que el SEP
500 también cerré (ligeramente) en positivo el
mismo ano en el que nos ‘aterrorizé” el Lunes
Negro.

En ocasiones, las crisis son cuestion de monedas
o, al menos, el incendio empieza con el den-
so humo de los billetes chamuscados. Eso fue lo
que paso con la economia britdnica y el colapso
de la libra esterlina a principios de los noventa.
Porque fue entonces cuando no solo se hundié
al libra, sino que hasta tuvo que abandonar el
Mecanismo Europeo de Cambio (MEC) el 16 de
septiembre de 1992 (el Miércoles Negro) por
culpa de un proverbial ataque especulativo li-
derado en parte por el inversor George Soros,
que aproveché la elevada inflacién de la eco-
nomia britdnica, el déficit insostenible, un marco
alemdn cada vez mds fuerte, un délar cada vez
mds débil y las nuevas dudas sobre el futuro de
Europa tras el ‘No’ al Tratado de Maastricht del
reciente referéndum en Dinamarca.

Otras crisis monetarias con graves consecuen-
cias para la economia fueron la “Crisis del Te-
quila’, por la que se desplomé el peso mexicano




en 1994, o el hundimiento del baht tailandés en
1997, que inaugurd la crisis de deuda asidfica
que alentaria, entre otros, el ‘Efecto Samba’,
por el que el real brasileno cayé un 35% en 1999.
Por supuesto, en las dos siguientes grandes crisis
financieras rusas, la de 1998 y la de 20l4, el co-
lapso del rublo jugé un papel esencial.

Las crisis monetarias pueden resultar muy dolo-
rosas y llevar a tomar medidas tan duras como
subir los tipos de inferés, realizar fuertes recortes
del gasto publico o, como en el caso britdnico,
decretar la salida del Mecanismo Europeo de
Cambio justo del pais que presidia el Consejo de
la Unién Europea en aquel momento.

De todos modos, eso no significa que ni mucho
menos se acabe el mundo. Es mds, se puede
decir que gracias en parte a que la libra ester-
lina pudo perder valor tras su salida del MEC,
el crecimiento econémico, y la poblacién bri-
tanica con él, cerré en positivo el mismo ano
en el que se produjo el Miércoles Negro y re-
cuperd la prosperidad perdida en la recesion
de 1991 tan solo dos anos después. Aquella
gran amenaza se convirtio, hay que decirlo, en
una gran oportunidad.

@ Recorrido a través de la economia global

1929 Crock del 29 y Gran Depresion. Estalla la
burbuja bursdtil, que se encadena con anos de
estancamiento econémico. Los mercados no re-
cuperaron el valor de 1929 hasta 195I.

1945 Posguerra tras la Il Guerra Mundial. La des-
movilizacién lleva a una recesion de ocho meses
en paises como Estados Unidos. Los mercados no
recuperan el valor de 1945 hasta 1950.

1973 Primera crisis del petréleo. Embargo petro-
lifero de los paises drabes a los aliados de Israel
tras la guerra del Yom Kippur. Los mercados no
recuperan el valor de 1973 hasta 1976.

1979 Segunda crisis del petréleo. Exito de la re-
volucidn isldmica en Irdn encadenada con el es-
tallido de la guerra Irdn-Irak un ano después. Los
mercados cierran en positivo en 1979 y 1980 pero
caen en 1981 y se recuperan en 1982.

1982 Crisis de deuda latinoamericana (década per-
dida). Los principales mercados latinoamericanos se
hunden cuando los paises no pueden devolver la
deuda asumida en ddlares con cargo a las materias
primas. Los mercados mundiales en general aguan-
tan en positivo en sus cierres anuales.

1986 Crisis japonesa. Estalla la burbuja de acti-
vos japonesa que lleva a los nipones a décadas
de bajo crecimiento. Los mercados mundiales en
general aguantan con cierres anuales en positivo.

1987 Lunes Negro. Estalla una enorme burbuja
bursdtil en Estados Unidos que lleva al Dow Jones
a desplomarse casi un 23% el 19 de octubre. A pe-
sar de eso, ese ano también cerraron en positivo
aunque con minimas ganancias.

1992 Miércoles Negro. El 16 de septiembre de 1992
la libra esterlina tuvo que abandonar el Meca-
nismo Europeo de Cambio. A pesar de eso, los
mercados mundiales cerraron ese ano en positivo
con ganancias minimas.

1994 Crisis del Tequila. Se hunde el peso mexicano
debido a una grave crisis monetaria en diciembre
de 1994. Los mercados mundiales recuperarian el
valor perdido al ano siguiente.

1997 Crisis asiatica. Grave crisis financiera que
afecta al Sudeste asidtico y comienza con el hun-
dimiento monetario del baht tailandés en julio de
[997. Los mercados mundiales aguantan en positi-
vo en el cierre del ano.
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1998 Crisis rusa. En agosto de 1998 se inicia una
durisima crisis financiera en Rusia que arranca
con el colapso del rublo e implica el rescate
del FMI. Los mercados mundiales aguantan en
positivo al cierre del ano.

1998/2002 Crisis argentina, Efecto Samba. La
durisima crisis argentina, provocada en parte
por una deuda externa excesiva, comienza en
otono de 1998 y se extiende hasta 2002. El Efecto
Samba supuso el hundimiento del real brasileno
en 1999. Los mercados mundiales no recuperaron
el valor de 1998 hasta 2006, pero esto segura-
mente se debié mas al estallido simultdneo de la
burbuja puntfocom y los atentados del II-S.

2000 Estallido de la burbuja puntocom. El Nas-
daq se catapulté en un 400% entre 1995 y marzo
de 2000, que es cuando la burbuja exploto.
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2001 Crisis bursatil por los atentados del [1-S.
Los atentados yihadistas contra las Torres Ge-
melas y el Pentdgono provocaron la mayor cai-
da semanal hasta el momento del Dow Jones.
Los mercados mundiales no recuperaron el va-
lor de 2001 hasta 2005.

2007/2008 Crisis financiera y Gran Recesion.
Hundimiento de los mercados tras el estallido de
la burbuja inmobiliaria, el hundimiento de las hi-
potecas subprime y el colapso de Lehman Bro-
thers en septiembre de 2008. Los mercados mun-
diales recuperaron su valor en 20l4.

2020 Crisis mundial de covid-19. Hundimiento
del mercado mundial y colapso de la economia
por el brote pandémico. Los maximos de los mer-
cados de febrero de 2020 se alcanzaron de nuevo
en octubre y el ano cerré en positivo.
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https://www.youtube.com/watch?v=YO1KfWx-ec0
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IMPARABLES:
NINGUNA CR
HA FRENADO EL PROGRESO
A LARGO PLAZO

SIS

Nuestro bienestar ha aumentado claramente durante los
ultimos cien anos a pesar de las dentelladas y sinsabores

I
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de crisis, recesiones y reveses econémicos y financieros.

Resulta facil y casi tentador perder la perspectiva en
un periodo de grandes convulsiones como el que vi-
vimos. Al fin y al cabo, en poco mds de una década
hemos sufrido una crisis financiera histdrica, una fra-
gedia sanitaria mundial y una inflacién tfambién de
proporciones histéricas. Es como si todo lo que podia
salir mal hubiera salido mal. Y eso, légicamente, nos
pesa. Y mds cuando sabemos que, segun los estu-
dios de los economistas de la conducta, uno de los
principales sesgos cognifivos del ser humano es que
sobrepondera inconscienfemente las noticias negati-
vas sobre las positivas. Nuestros origenes en el reino
animal nos delafan: seguimos rastreando antes los
peligros y las amenazas que las oportunidades.

Sin embargo, hay que recuperar la perspectiva y de-
jar de llamar ‘historia” solamente a las malas noti-
cias. Preguntémonos, por ejemplo, qué es lo que ha
sucedido con algo tan importante como las condi-
ciones laborales en los ultimos cien anos, que son un
excelente indicador del bienestar. Y respondamos a
la pregunfa no con sensaciones imprecisas sino con
datos exactos sobre la duracién de las jornadas y
del tiempo de descanso o la relacién entre las horas
trabajadas y el PIB per cdpita, que nos aproximard a
la evolucién de lo que hemos ido cobrando por hora.




e Datos sobre el progreso

Como recoge el grdfico que aparece a conti-
nuacioén, las jornadas laborales anuales se han
reducido mds de un 60% en los ultimos cien

anos en los paises desarrollados. Hoy traba-
jamos aproximadamente 900 horas menos al
ano que nuestros bisabuelos.

Horas trabajadas anuales por trabajador en EE.UU. y Europa (1929-2007)
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Como indica el grdfico que incluimos a continuacion,
la evolucién de las vacaciones y festivos, los dias de
descanso en definitiva, también muestra una tenden-
cia histérica al bienestar en los ultimos cien anos en

Fuente: Huberman & Minns (2007) y PWT 9.1 (2019)

Europa (Espana, Alemania, Francia, Italia, Reino Uni-
do) y Estados Unidos. Y recordemos esto: jlas vaca-
ciones pagadas se universalizaron en los paises desa-
rrollados después de la Il Guerra Mundial!

Dias de descanso anuales en EE.UU. y Europa (1900-2000)
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En cuanto a la relacién entre las horas traba-
jadas y el PIB per cdpita, que recogen el tiem-
po que necesitdbamos en cada momento para
generar riqueza y nos ayudan a estimar la evo-
lucién de los salarios por hora, confirmamos de
nuevo que cada vez ganamos mds en menos
tiempo en Europa y Estados Unidos.

Como indica el grdfico siguiente, lo que per-
cibiamos en 1950, el primer ejercicio en el

Horas trabajadas vs. PIB per capita

Horas de trabajo anuales por trabajador
3
v
(o]
o

____

que disponemos de cifras de calidad suficiente
y comparables, con mds de 2.000 horas anua-
les, ahora podemos cuadruplicarlo (y rebasar
perfectamente esta cifra) trabajando aproxi-
madamente 200 horas menos. Por supuesto,
para comparar graficamente las experiencias
de los distintos paises, los economistas ajusta-
ron primero sus PIB per cdpita a la inflacién y
el coste de la vida de cada uno. jNo es lo mis-
mo vivir en Alemania que en Espanal

EE. UU.

_____ - 1
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Fuente: Feenstra et al. (2015); Penn World Table 10.0
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https://www.youtube.com/watch?v=ZY8mKg-22Pw

iMas alla del mundo desarrollado!

De todos estos indicadores sobre el bienestar la-
boral, alguien podria decir que se corresponden
unicamente con una experiencia occidental, y so-
bre todo europea y estadounidense, de la reali-
dad. Y por eso resulta tan util echar un vistazo a la
evolucion de las cifras de malnutricion o pobreza
extrema, que reflejan mejor la evolucion de las
sociedades con menos recursos.

Como indica el grdfico que incluimos a continua-
cién, la malnutricidon en los paises emergentes

afectaba a mds de un tercio de su poblacién en
1970 segun las cifras del Programa Mundial de Ali-
mentos (FAO, por sus siglas en inglés) de la Orga-
nizacion de Naciones Unidas. En estos momentos,
sin embargo, apenas llega al 13%.

Conviene recordar que el nimero de habitan-
tes del planeta se ha multiplicado por mds de
dos y que este despegue se ha concentrado,
sobre todo, en los emergentes.

Prevalencia de la malnutricion en economias emergentes (1970-2015)

Co0, o Paises
en desarrollo

1980 1990

Por otra parte, las estadisticas de pobreza re-
flejan claramente que en 1922 casi el 60% de la
poblaciéon mundial era extremadamente pobre,
mientras que ahora lo es unicamente el 10%, a
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Fuente: FAQ, ESS Indicators.

pesar de que la poblacién ha pasado de 2000
millones a casi 8.000 millones de personas. Y eso
se aprecia sencillamente y de un vistazo cuando
observamos el grdfico siguiente:




Proporcion de la poblacion mundial en pobreza extrema (1922-2018)

Porcentaje de poblacion
en la pobreza extrema
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Naturalmente, desde las estadisticas que reflejan
la malnutricién hasta las que recogen la evolu-
cion de la pobreza extrema o la relacion entre
los salarios y las horas trabajadas, muestran,
como deciamos, retrocesos transitorios y altiba-
jos. Y eso significa que ocurrieron crisis, recesio-
nes o, directamente, guerras o eventos geopo-
liticos extraordinariomente adversos en los que
buena parte de la calidad de vida de millones
de personas se echd a perder por un punado de
ideales equivocados o una lectura errénea o vio-
lenta del comercio, la competicion entre grandes
potfencias o el poder.

Sin embargo, esos reveses no se consolidaron ni
mucho menos en una tendencia empobrecedora
a largo plazo. Y eso es lo que conviene recordar
cada vez que el pesimismo o la ansiedad nos in-
vadan y recurramos a argumentos como las in-
tensas convulsiones y la volatilidad de los ultimos
quince anos, tan marcados por unas crisis finan-
ciera y sanitaria que no podemos comparar con
ningun precedente que hayamos vivido.
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Han sido tiempos complicados, qué duda
cabe, pero, en cuanto la bruma y las urgen-
cias de lo inmediato se disipen y recobremos
la perspectiva de los datos, volveremos a com-
prender que no solo nos hemos recuperado de
la crisis financiera y de la crisis pandémica,
sino que hemos seguido avanzando, como en
los ultimos cien anos, hacia mayores cotas de
bienestar y prosperidad para todos.







DE LA RECESION A LA
DISRUPCION: ; CUAL ES
LA RELACION ENTRE LAS

INNOVACIONES Y LAS CRISIS?

La innovacion y las crisis econdmicas de todo tipo tienen una
peculiar relacion en la que muchas veces no se sabe cudl es la
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causa, cudl la consecuencia y cudl meramente la obsequiosa

companera de viaje.

El gran economista austriaco Joseph Schumpe-
ter lo formulé asi de bien en 1942 en Capitalismo,
socialismo y democracia, un libro legendario: ‘El
impulso fundamental que pone en marcha y man-
tiene el motor capitalista proviene de los nuevos
bienes de consumo, los nuevos métodos de pro-
duccién o transporte, los nuevos mercados, las
nuevas formas de organizacién industrial’.

En definitiva, decia, el capitalismo requiere la per-
sistente busqueda de la novedad y ‘el perenne

vendaval de la destruccion creadora’ que alien-
tan sus emprendedores, sus inversores y sus em-
presas. La estabilidad, si la entendemos como la
ausencia de crisis e innovaciones periédicas que
cambien sectores enteros y a veces los devasten y
reemplacen por ofros, es un deseo peligroso.

iPor qué? Pues porque si renunciamos a las in-
comodidades de la inestabilidad, también renun-
ciamos a las ventajas y los beneficios sociales de
la innovaciéon. Ademds, no debemos olvidar que




la busqueda de la estabilidad casi por encima
de tfodo no impidié que, por ejemplo antes de la
Primera Revolucién Industrial, las sociedades no
sufrieran crisis desestabilizadoras o que amplias
capas de la poblacién no malvivieran durante dé-
cadas y siglos en medio de la pobreza extrema.

Por supuesto, no es infrecuente que las innovacio-
nes provoquen reconversiones fraumdticas. Ford,
por ejemplo, fue la primera empresa en utilizar
la cadena mdévil de montaje. Con el impulso de
esta nueva técnica, instalada en sus plantas en
1913, su produccion pasé de [70.000 vehiculos un
ano antes a rebasar el millén en 1920. Ademds, el
precio de cada vehiculo se hundié de 850 ddlares
en 1909 a 250 ddlares en 1924. Sus competidores
y sus plantillas, obviamente, sufrieron.

Al mismo tiempo que ascendia el nivel de vida de
esa gran clase media con productos mas baratos,
también empeoraron las condiciones laborales en
muchas fdbricas. La rotacion de las plantillas era
enorme Y, en parte por eso, en 1914 Henry Ford
duplicd el salario de sus empleados. Las enormes
ventas y produccion en casa y en el extranjero
del Modelo T también lo convirtieron en el pri-
mer coche internacional de la historia.

En un sector distinto, el sanitario, Alexander Fle-
ming descubrid la penicilina a finales de los anos
veinte, aunque esta no se convirtié en un trata-
miento masivo para las enfermedades bacteria-
nas hasta después de la Il Guerra Mundial.

Aquel fue el inicio de la llamada revolucién de
los antibidticos, que permitié curar ciertos tipos
de neumonia, gastroenteritis o infecciones del
tracto urinario, unos males que a veces se com-
plicaban hasta el punto de resultar letales.

La irrupcién de los antibidticos, mientras se for-
maban los grandes conglomerados de empresas
farmacéuticas que empezaron a descubrirlos,
producirlos y comercializarlos masivamente, des-
truyd el empleo de un sinfin de profesionales sa-
nitarios, que ciertamente hoy no considerariamos
como tales, y pequenas empresas de remedios
medicinales. Al mismo tiempo, dieron el golpe de
gracia a decenas de sanatorios en toda Europaq,
que aseguraban hacer, muchas veces, algo pa-
recido a los antibidticos pero utilizando las aguas
termales y un determinado estilo de vida saluda-
ble.
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La revolucién tecnoldgica, vinculada a infernet,
no solo ha sido la principal responsable de gran-
des reconversiones en sectores tan diversos como
los medios de comunicacién, las comunicaciones
personales, la venta minorista o la logistica, fodos
ellos obligados a despedir o a empeorar duran-
te anos las condiciones de sus plantillas. Ademds,
esta revolucion innovadora supuso el ascenso de
unos nuevos gigantes y operadores, que crearon
miles de empleos bien remunerados, como Goo-
gle o Amazon, y provocé una crisis en foda la
economia que hoy conocemos como el estallido
de la burbuja puntfocom de 2000.

Las innovaciones, por otra parte, no solo pue-
den ser el origen de un crack, sino una de sus
consecuencias. Y un ejemplo lo tenemos, por
ejemplo, en la creacion del sector de las ener-
gias renovables por la embestida de las crisis
del petréleo de los anos setenta y también, mas
recientemente, en la hipervelocidad con la que
las farmacéuticas sintetizaron vacunas eficaces
contra el covid-19 y ayudaron a erradicar la
pandemia, salvando cientos de miles de vidas
por el camino.

La innovacion, por lo tanfo, es capaz de alimen-
tar una crisis en la economia mundial, es capaz
de reventar las costuras y los empleos de sectores
importantes de la economia y es capaz, al mismo
tiempo, de proporcionarnos unos productos, ser-
vicios y oportunidades de crecer profesionalmente
que valoramos muchisimo mds que los productos,
servicios y oportunidades que se han extinguido
al calor de la nueva competencia y que, a veces,
echaremos de menos porque formaban parte de
nuestras vidas.

No existe la destruccién sin creacion, ni la crea-
cion sin destruccion, ni los sanatorios poderosos,
numerosos y pujantes al mismo tiempo que la so-
ciedad disfruta masivamente de las ventajas de
los antibidticos. Y tampoco hubiésemos vencido a
la terrible amenaza de la pandemia sin ese ‘pe-
renne vendaval de la destruccion creadora’ del
que hablaba Joseph Schumpeter. El mundo nunca
dejar de girar. Y menos mal!







CUANDO LLEGA

LA CRISIS: MANUAL DE
RESISTENCIA CONTRA EL
PESIMISMO FINANCIERO

Hay muchos sesgos cognitivos que juegan en nuestra contra a la
hora de afrontar una recesion o una subida disparatada de los
precios. Y debemos estar preparados para afrontarlos.

Es evidente que un frenazo econémico puede
frustrar muchos de nuestros planes a corto pla-
zo. Hay quien pensaba que iba a poder cambiar
de coche este ano o vigjar a un destino especial
con los ninos en vacaciones y tiene que dejarlo
para mds adelante. Al mismo tiempo, perder una
amplia porciéon de nuestro poder adquisitivo por
culpa de la inflacién puede llevarnos a renunciar
durante meses al tipo de ocio que mds nos gusta,

desde acudir a los conciertos de nuestros grupos
favoritos hasta organizar una escapada romdn-
tica en el extranjero para disfrutar de un puente
sensacional en Paris.

A veces tomamos decisiones financieras muy
drdsticas mucho antes de haber empezado a su-
frir el frenazo econdmico o la inflacién en nuestros
bolsillos. Basta con que lo peor que puede pasar




se anuncie como un escenario altamente proba-
ble en medio de una espesa incertidumbre para
gue comencemos a Vvivir como si ya nos estuvie-
ra sucediendo y forme parte de nuestras vidas.
De hecho, se puede decir que una de las mejores
formas de provocar una recesidon es convencer a
la mayoria de los consumidores, inversores y em-
presas de que la recesidn es inminente.

Por eso, el pesimismo financiero resulta doble-
mente peligroso. A nivel general o macroecond-
mico, es muy capaz de alimentar una auténtica
tempestad, un pdnico bursdtil o un corrido ban-
cario, a partir de lo que podria haber sido una
diminuta tormenta en un vaso de agua. También,
por supuesto, puede retrasar la recuperacion de
la economia porque ni la poblacién ni las em-
presas se la acaban de creer.

El segundo gran peligro que encierra ese pesimis-
mo es que nos oculta buenas oportunidades de in-
version y planificacion financiera, a las que renun-
ciamos porque, sin darnos cuenta, exageramos los
riesgos. No es lo mismo ser prudentes, y distinguir
nitidamente las oportunidades que podemos apro-
vechar y los riesgos que nos compensa correr, que
vivir con miedo.

Una vez que vivimos con miedo y pesimismo, es
dificil deshacerse de ellos. Y en parte eso se debe
a que, inconscientemente, sobreponderamos las
noficias negativas frente a las positivas, nos cues-
ta un mundo revisar nuestras opiniones (espe-
cialmente, cuando tenemos que rectificar publi-
camente) y solemos caer en lo que se denomina
‘la ley del instrumento'. Esto ultimo puede suceder
cuando recurrimos una y otra vez a los mismos
métodos para analizar la realidad, y también
cuando los resultados no fueron éptimos la ultima
vez o se nos ofrecen unos métodos que pueden
ser mds eficaces. Cuando tenemos un martillo en-
tre los dedos, tendemos a razonar como si el mun-
do fuese una larga sucesién de clavos.

También pueden alimentar la visiéon pesimista
otros sesgos, ampliamente identificados por
los psicologos especializados en economia de
la conducta Daniel Kahneman o Amos Tversky,
como el miedo a perder, la aversiéon a la in-
certidumbre y la conviccidon de que las cosas

van a seguir mas o menos como hasta aho-
ra. Una vez que nos encontramos en medio de
las turbulencias, solemos inclinarnos mds por
minimizar las pérdidas que por buscar nuevas
fuentes de rentabilidad y también por afirmar
que las turbulencias van a continuar casi inde-
finidamente aunque sepamos que siempre son
pasajeras. Ademds, la ansiedad que nos gene-
ra la incertidumbre puede convencernos de que
es mejor lo malo conocido que, quizd, lo bueno
por conocer.
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o Como afrontar (y superar) el pesimismo

La mejor forma de mitigar y prevenir el peli-
groso pesimismo financiero es, para empezar,
entender que es una tentacion muy fdcil de
compartir y, por lo tanto, dificil de evitar. Has-
ta los expertos se dejan llevar por esos cantos
de sirena: segun el premio Nobel de Economia
Robert Shiller solo se han cumplido el 3,5% de
las recesiones que el FMI ha anunciado en los
ultimos 30 anos.

La segunda regla para afrontar y superar el pe-
simismo financiero es identificar exactamente los
sesgos que mds nos llevan a dejarnos caer en sus
redes. No todos funcionan con la misma intensi-
dad en todos los inversores y ahorradores. Ni nos
cuesta a todos lo mismo rectificar, ni vemos los
mismos clavos cuando tenemos un martillo en la
mano ni tampoco nos sentimos igual de cémodos
conformdndonos con lo malo conocido.

La tercera regla que nos puede servir para no
caer en el pesimismo es nuestra confianza en un
asesor financiero que nos diga la verdad y nos
acompane con sus consejos expertos en nuestras
principales decisiones. Incluso si el asesor tfiene
sus propios sesgos, es posible que los suyos es-
tén llenos de experiencia, conocimiento de los
mercados y una distancia emocional con nuestro
dinero que le permite ver mas racional y serena-
mente.

La cuarta regla que nos puede ayudar a superar el
pesimismo es contar con una planificacién financie-
ra y una estrategia a largo plazo que no dependa
del pendltimo vuelco de los mercados. Podemos en-
frentarnos a un periodo de precios disparatados o
a un frenazo de la economia pero, si mantenemos
la perspectiva del largo plazo y recordamos todo el
tiempo los principales objetivos de nuestras inversio-
nes y nuestro ahorro, serd mucho mas dificil que nos
dejemos llevar por el desénimo transitorio, y natural,
de una recesion o una inflacidn excesiva.

La quinta regla es contar, dentro de esa planifi-
cacion financiera, con las herramientas de pro-
teccion adecuadas. A través de ellas estaremos
protegiendo nuestro patrimonio ante posibles ad-
versidades y, algo esencial, ganar en tranquilidad
cuando se avecine la tormenta.

Por dltimo, merece la pena recordar que no de-
bemos confundir ni pesimismo con prudencia ni
optimismo con euforia o pensamiento mdgico.
Lo importante, cuando llegan las turbulencias es
mantener la mente fria y el corazén abierto o, di-
cho de otra forma, contar con una sélida estra-
tegia a largo plazo que nos permita identificar de
la forma mds objetiva posible los riesgos que nos
conviene asumir, las oportunidades que nos con-
viene aprovechar, la rentabilidad que necesitamos
para cumplir nuestros objetivos y la necesaria se-
renidad con la que debemos tomar las decisiones
con las que esperamos financiar, en unos anos,
nuestra jubilacion, los estudios de los hijos en el
extranjero o la enfrada de su nueva vivienda, mds
grande, cuando nos hagan abuelos.







EL OBJETIVO:
ACOMPANAR EN

TIEMPOS DE CRISIS

Los clientes vuelven inmediatamente la mirada a sus
entidades y asesores financieros cuando llegan los frenazos

de la economia. Y esperan que los ayuden a superarlos.

La misién principal de los bancos es poner al ser-
vicio de sus clientes la mejor informacién y los
mejores medios para que estos disfruten de un
amplio bienestar financiero como ahorradores,
como inversores, como familias 0 como empresas.
Y ese bienestar va a depender de que los medios
y la informacién sean suficientes para alcanzar, a
largo plazo, los objetivos financieros mads impor-
tantes de sus vidas y para afrontar con garantias y
serenidad los periddicos reveses de los mercados.
El 15 de septiembre de 2008 se produjo el colosal

hundimiento del banco de inversién norteameri-
cano Lehman Brothers, con un pasivo de mds de
600.000 millones de ddlares. La familia Doris y
Fininvest, los dos mayores accionistas de Medio-
lanum, evitaron que 100.000 clientes perdieran
hasta 200 millones de euros en bonos de Leh-
man Brothers lanzando una operacién que inclu-
y6 aportar 120 millones de euros de su bolsillo.
Les ofrecieron intercambiar sus bonos, con los que
iban a perder la mayor parte de la inversién, por
otros productos en los que recibirian todo lo in-




vertido a vencimiento. No querian que sus clientes
vieran como se evaporaban sus ahorros.

Cuando estallé la crisis pandémica a partir de
2020, los clientes volvieron la mirada a unos ban-
cos de los que esperaban bastante mds que sucur-
sales cerca de casa o la venta masiva de productos
financieros en campana. Querian, en muchas oca-
siones y cada vez mds, un contacto continuado con
unos asesores financieros expertos en los que po-
der confiar y que les ayudasen a entender qué es
lo que estaba pasando y como debian reaccionar
para mitigar los riesgos y aprovechar las oportuni-
dades en un periodo tan complejo y excepcional.
Justamente, ese habia sido, desde el inicio, el mo-
delo de Mediolanum.

Uno de los aspectos en los que mds incidieron los
Family Bankers en aquella etapa fue la importancia
de la planificacion financiera a largo plazo. Es decir,
se podian y se debian administrar los vuelcos que
se estaban produciendo en los mercados en esos
momentos, pero siempre teniendo en cuenta que
habia que identificar primero los objetivos finan-
cieros que se querian conseguir, anos después, con
esas decisiones.

Ademds de eso, insistieron también en la nece-
sidad de que escogieran bien los medios y pro-
ductos que iban a utilizar no solo en el fragor de
la crisis y la recuperacion, sino ftambién mas ade-
lante para financiar desde el complemento de la
jubilacion hasta la compra de una segunda resi-
dencia, pasando por el diseno de un ‘buen col-
chén’ para defenderse de giros repentinos de la
economia, como el frenazo del crecimiento que
estamos viviendo en 2023.

Tenian que recuperar cuanto antes el dnimo, la
confianza y la perspectiva. Ese fue el segundo as-
pecto en el que mas incidieron los Family Bankers
con sus clientes, explicdndoles que el bienestar
financiero no solo consistia en encontrar nuevas
fuentes de rentabilidad, sino también en hacerlo
con calma y con prudencia y evitando, por su-
puesto, tanto el pesimismo paralizante como el
pensamientfo mdgico con una estrategia solida,
transparente y a medida.

Y entonces, como ahora, fue muy importante
aclarar que las crisis y los frenazos son transitorios
y que los economistas de la conducta han identi-
ficado muchos sesgos que llevan al ser humano a




pensar que las cosas estdn peor de lo que estdn y
gue van a permanecer asi mucho mds tiempo de lo
que suelen durar los frenazos, las crisis y los perio-
dos de inflacién elevada. En un estudio reciente de
ESADE se observa como el promedio de las previ-
siones de los expertos sobre crecimiento econémi-
co no coincidié en ninguno de los nueve ejercicios
analizados con las cifras que registré la economia
espanola. La incertidumbre es consustancial a los
mercados y hay que aprender a gestionarla para
que no sea ella la que nos gestione a nosotros.

También entonces, como ahora, habia motivos mads
que suficientes para creer en el largo plazo. Como
nos recuerda el economista y filésofo Max Roser,
el PIB mundial per cdpita se ha multiplicado por 15
en los ultimos 200 anos, aunque la poblacién del
planeta haya pasado de algo mds de 1.000 millo-
nes de personas a casi 8.000 millones de almas.
Desde 1980 hasta ahora, el PIB per cdpita mundial
se ha duplicado y, por eso mismo, ni la tragedia
pandémica ni la gran crisis financiera internacio-
nal de 2008 son las uUnicas experiencias que de-
berian marcar a nuestra generacion. Por todo ello,
los mercados exigen prudencia, no pesimismo. Y
pensar mds a largo plazo que a corto. Y los bancos
como Mediolanum, en las crisis y en las recupera-
ciones, estdn aqui para recordarlo.
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INFORMADOS

CONCLUSIONES:
EL OPTIMISMO ES EL
REALISMO DE LOS BIEN

Las tendencias y evoluciones de los ultimos 100 anos, y las
lecciones aprendidas durante las crisis y los frenazos economicos,
les dan la razon a los que combinan optimismo y prudencia.

El prestigioso cientifico cognitivo de Harvard Ste-
ven Pinker lleva mds de una década asegurando
que ftenemos una percepcion injusficadamente
negativa de la realidad. Y, mds concretamente, en
20I1 publicé Los dngeles que llevamos dentro, un
ensayo de casi 700 pdginas lleno de grdficos que
acreditaban que la violencia, en todos sus indica-
dores principales, llevaba siglos desplomdndose
en nuestras sociedades. También fue entonces
cuando Max Roser, el filésofo y economista que
luego se incorporaria con su proyecto a la Univer-
sidad de Oxford, inauguré Our World in Data, una
impresionante web que refleja, entre ofras cosas,
la increible evolucion del ser humano, sobre todo

en los ultimos dos siglos, en casi fodos los indica-
dores de bienestar y prosperidad.

Por supuesto, ni Pinker ni Roser han dejado de re-
conocer que nos quedan muchisimos retos pen-
dientes. Sin embargo, lo que si han intentado es
contrarrestar con datos lo que podriamos consi-
derar un auténtico tsunami de pesimismo global,
alimentado en parte por las histéricas embestidas
de la gran crisis financiera de 2008 y la crisis pan-
démica de 2020, que reventaron crudamente las
expectativas de la burbuja de crecimiento desata-
do, exuberante y aparentemente infinito sobre la
que habiamos cabalgado, o mds bien habiamos




intentado cabalgar, a principios del siglo XXI. Otro
aspecto que también ha influido ha sido nuestro
consumo casi obsesivo de noticias a través del
movil, que las ha vuelto sencillamente ubicuas en
nuestras vidas. Nadamos, compulsivamente, en
un espasmo continuo de actualidad.

Hoy sabemos que, enganchado como vive al
movil, el ser humano tiende a sobreponderar las
noficias negativas frente a las positivas. Es mas,
como recoge un estudio recientemente publicado
por la revista Nature, el lenguaje negativo en los
titulares de las noticias aumenta la probabilidad
de que pinchemos sobre ellos, el lenguaje positivo
la reduce y la tristeza parece ser la principal emo-
cion que genera los clics. No hace falta mds que
un breve vistazo a las redes sociales para com-
probar que el enfado y la indignacién son dos de
las emociones que mds nos animan a compartir

las noticias y, por lo tanto, las mismas que les ani-
man a nuestros amigos y contactos a compartir
con nosotros las que encuentran en internet.

Este ebook de Banco Mediolanum ha querido
proponer, en los capitulos anteriores, una vision
alternativa a esa cdmara de resonancia digital
de fristeza, indignacion y enfado, y ha querido
hacerlo precisamente en el ciberespacio. Y asi
hemos visto cémo, durante los ultimos 100 anos,
ha mejorado, en un cémputo global, nuestra
prosperidad con indicadores como la evolucion
del PIB per cdpita mundial, nuestro bienestar
como inversores financieros, nuestro bienestar
gracias a las mejores condiciones de nuestros
salarios, trabajos y tiempo de ocio y, de nuevo,
nuestro bienestar, especialmente en los paises
emergentes, en dmbitos tan cruciales como la
desnutricién o la pobreza extrema.




0 Grandes desafios

Siguiendo con el espiritu de Pinker o Roser, tam-
bién nos hemos fijado en los grandes retfos. Y
hemos comprobado la forma en la que hemos
sufrido y superado con nota las peores crisis eco-
némicas de los ultimos 100 anos, desde la Gran
Depresion hasta la tragedia pandémica, pasan-
do por las dos crisis del petréleo en los setenta o
la Gran Recesion que emergid, paraddjicamente,
con el hundimiento de Lehman Brothers.

Hemos observado, igualmente, la forma en la que
los frenazos econémicos y la dura restructuracion
de sectores productivos enteros a veces son el
producto de una innovacién que alimentard mads
adelante nuestro bienestar y otras veces son el
origen y justificacion de innovaciones cruciales. De
todos modos, hemos comprendido también que
los niveles de prosperidad y bienestar que hemos
alcanzado habrian sido imposibles sin brotes pe-
riodicos de recesion e incertidumbre. Ni existen
las crisis sin solucion, que siempre estd en nuestras
manos, ni la inmensa mayoria de las crisis son gra-
ves o duraderas, ni es posible seguir creciendo y
prosperando sin vivir, cada pocos anos, una crisis.

Por supuesto, es mucho mds fdcil hablar de un
colapso financiero que atravesar, dolorosamen-
te, sus entranas. Por eso nos parecia importante
explicar los sesgos cognitivos que nos llevan a vi-
vir, en esos momentos, con miedo y pesimismo.
Se puede frabajar sobre ellos para que no gobiernen
nuestras vidas y esto se puede hacer perfectamente
desde el optimismo prudente, no desde el pensa-
miento mdgico. En realidad, no son necesarios ni el
pensamiento mdgico ni el pesimismo tragico.

El pesimismo financiero, como comentdbamos en
capitulos anteriores, resulta doblemente peligroso.
A nivel general o macroeconémico, es muy capaz
de alimentar una auténtica tempestad, un pdni-
co bursdtil o un corrido bancario y también, por
supuesto, puede retrasar la recuperacion de la
economia porque, sencillamente, no creamos en
ella. En segundo lugar, ese pesimismo nos oculta
buenas oportunidades de inversién y planificacion

financiera y, por lo tanto, pone en peligro objeti-
vos a largo plazo tan importantes como el com-
plemento de nuestra jubilacion o la ayuda que les
queremos ofrecer, mds adelante, a nuestros hijos
con su primera vivienda.

Las crisis son diferentes, hemos dicho, pero algu-
nas son mas diferentes que ofras. Sin embargo,
lo que siempre debemos tener presente es que,
a nivel individual, de poco sirve discutir si debe-
mos o no llamar ‘crisis’ a lo que estamos viviendo
o quiénes son los culpables remotos de nuestras
dificultades. Nuestra prioridad, en medio de gra-
ves turbulencias para nosotros y nuestras familias,
deberia ser abordar la adversidad con una es-
trategia financiera a largo plazo que se adapte
a nuestras necesidades y hacerlo en compania
de un asesor experto, sereno y fransparente, y de
nuestra absoluta confianza.

Hemos comentado también que la misién prin-
cipal de los bancos es poner al servicio de sus
clientes la mejor informacién y los mejores medios
para que estos disfruten de un amplio bienestar




financiero como ahorradores, como inversores,
como familias o como empresas. Y ese bienestar
va a depender de que los medios y la informacion
sean suficientes para alcanzar, a largo plazo, los
objetivos financieros mads importantes de sus vidas
y para afrontar con garantias y serenidad los pe-
riddicos reveses de los mercados.

Justamente, los bancos y los asesores financieros
juegan un papel relevante y son un servicio real-

mente esencial, cuando acompanan a sus clien-
tes en el cumplimiento de esos objetivos y, muy
especialmente, cuando les ayudan a tejerse una
mirada serena y constructiva aunque la euforia
irracional invada las Bolsas o las invadan el pd-
nico y el miedo. Y es precisamente asi como han
formado parte, con ellos, de esta historia de éxito,
bienestar, prosperidad y también crisis y reveses in-
esperados que ha moldeado nuestra extraordinaria
experiencia de estos ultimos 100 anos.

DESCUBRE MAS )
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