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Edouard Carmignac

El quijote de Ia
Independencia

SU NOMBRE ES SINONIMO DE EXITO EN EL SECTOR. CARMIGNAC DEFIENDE LA
ARQUITECTURA ABIERTA Y SIGUE CONFIANDO EN EL POTENCIAL EMERGENTE.

armignac ya hace tiempo que
dejé de ser sdlo un apellido
para convertirse en uno de
los casos de éxito més clamo-
rosos del sector de la gestion.

La entidad maneja mas de
50.000 millones de euros de patrimonio y es
la segunda gestora que mas dinero capta en
el ano en Europa. Para Edouard Carmignac,
fundador y presidente de Carmignac Gestion,
la clave del éxito radica en el compromiso con
los clientes. “No hemos tenido éxito porque
seamos genios, sino por mantener tres requi-
sitos: un buen control de riesgo, liquidez y
transparencia. Y los clientes nos lo han recono-
cido. Cuando empezamos a hacernos hueco
en el mercado, la mayoria de los fondos que
se ofrecian eran productos pasivos disfrazados
y sin gestion de riesgo en el caso de caidas de
los mercados. Y, por su parte, los hedge funds
carecian de transparencia, liquidez e incluso
de resultados. Hemos sido capaces de ofrecer
algo distinto y asi se resume la clave de nuestro
éxito”, explica.

El crecimiento ha sido vertiginoso. En
2003, la compaiia alcanzé los 1.000 millo-
nes de euros de patrimonio. En 2005 super6

Edouard Carmignac
es también un gran
aficionado al polo

y un amante de las
artes plasticas.

los 5.000 y en los ultimos cinco afios casi ha
multiplicado por diez sus activos bajo gestion.
Carmignac asegura que el ser mas grandes les
permite ofrecer un mejor servicio a los clien-
tes. “Hemos alcanzado una masa critica que
nos permite tener acceso a todas las empresas
del mundo. Las compaiiias vienen ya a visitar
a nuestros gestores a Paris, y tenemos acceso a
todas las emisiones importantes. Eso es lo que
importa”, resalta.

Ante la pregunta de si sigue considerando
que su empresa es una boutique, Carmignac
afirma que “cada uno puede elegir las eti-
quetas que quiera. Si nuestros competidores
se sienten mas tranquilos y nos temen menos
llaméandonos boutique, que lo hagan. Pero lo
mas importante es que nuestros clientes sepan
que no somos recolectores de activos, somos
gestores de fondos. Si crecemos mas alla de los
50.000 millones, perfecto. Pero lo mas impor-
tante es estar en situacion de poder ofrecer alos
clienteslamismacalidad deservicioylamisma
rentabilidad. No creo que una empresa que se
dedique al crecimiento por el crecimiento ten-
gaese enfoque”.

Para Edouard Carmignac la gestion, para
poder ser de calidad, debe ser independiente.

Y él lleva esta premisa a rajatabla desde que
fundé la compafiia en 1989. Para ello, una de
sus estrategias consiste en mantener una gama
acotada de productos, pero con un tamafio lo
suficientemente grande.

Su fondo estrella, el Carmignac Patrimoine,
aglutina en torno a la mitad de los activos de la
gestora. Pero otros dos productos, el Carmig-
nac Investissement y el Carmignac Sécurité,
cuentan con un patrimonio de mas de 8.000
y 7.000 millones de euros, respectivamente. Y
al menos otros tres fondos superan con como-
didad la barrera de los 1.000 millones de pa-
trimonio. Uno de los aspectos diferenciales de
Carmignac Gestion es que sus clientes saben
que pueden delegar en los gestores aspectos
relacionados con la asignacién de activos y que
se trata de una gestion activa y flexible.

“Queremos tener productos grandes y con
un espectro amplio de inversion para que el
inversor final se pueda beneficiar de las ten-
dencias del mercado sin importar el momento
en el que entre. ;C6mo va a saber el ahorrador
individual en qué momento hay que entrar en
un mercado determinado? El inversor suele
entrar cuando ya la tendencia es madura. Por
eso tratamos de ofrecer productos que le »
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Tendencias |

Carmignac Gestion, con 20
afnos de historia, cuenta
con un equipo de 150
colaboradores. Ademas de
su sede central de Paris,
la entidad tiene una filial en
Luxemburgo y oficinas de
representacion en Madrid
y Milan. Edouard Carmignac
siempre ha defendido
que suempresano es
una gestora francesa,
sino una gestora global
con sede enFrancia.Y
asilo atestigua la diversa
procedencia de los 20
gestoresy analistas dela
entidad (entre los que hay
australianos, colombianos
y estadounidenses). Todo
el capital de laempresa
esta en manos de sus
directivos, gestores y
empleados.

"La clave
~ dela
arquitectura

guiada es
quién wax
para

presten este servicio al cliente final y con voca-
cién de largo plazo”, comenta Carmignac.

El equipo también ha crecido de manera
sostenida. La gestora ha incorporado a pro-
fesionales de prestigio, como Rose Ouahba,
especialista en renta fija, o a Frédéric Leroux,
responsable de la gestion de riesgos global. Y
ha repescado a otros talentos, como Simon
Pickard, gestor de renta variable emergente,
y Maxime Carmignac, la hija del fundador de
la gestora que, tras un proceso de formacién
internacional, ha vuelto para gestionar el Car-
mignac Market Neutral, el primer producto
de gestion alternativa de la casa. En total, la
entidad cuenta ya con 20 gestores y analistas.

Elequipo se retine cada dia para compartir
ideas, pero cada gestor asume la responsabi-
lidad sobre su fondo. La gestion de cada pro-
ducto es flexible e independiente, dos de los
rasgos definitorios de la entidad.

El fundador de Carmignac Gestion des-
carta que alguno de sus fondos pueda tener
problemas de capacidad en el futuro. “Te-
nemos apenas el 7% de los activos de Fidelity

y el 3% de los de BlackRock. Queremos que
nos dejen crecer. No somos una entidad que
esté operando exclusivamente en segmentos
como el de medianas compafiias europeas o
emergentes. El universo es muy amplio y el
Gnico limite que tenemos, en tanto que esta-
mos actuando en inversién global, es sélo la
capacidad de juntar talento de gestores que
nos permitan operar en ese universo. Y hoy,
todos nuestros 20 gestores y analistas contri-
buyen a encontrar buenas ideas para los fon-
dos globales”, afirma.

Carmignac considera que su gama actual,
compuesta por 18 productos, es “bastante
satisfactoria”. Reconoce que estan siempre
pensando en nuevo desarrollos, aunque “sin
ninguna urgencia’. Dos de las apuestas de
largo plazo de Carmignac Gestion, desde su
nacimiento, tienen que ver con el desarrollo
de los paises emergentes y con el potencial
de las materias primas. En total, mas de un
tercio del patrimonio que gestiona la entidad
esta invertido en estos dos temas.

“En los emergentes esta el futuro. Eviden-



temente, se puede producir un entusiasmo
excesivo en algin mercado o algun tipo de
activoen alglin momento. Siempre vaa pasar.
Pero no veo que estemos en una situacién de
esetipohoy. Lasvaloraciones delos mercados
principales son razonables, aunque es clerto
quealgunos mercados mas pequefios estanya
bien pagados”, comenta Carmignac.

A pesar de la buena marcha de sus pro-
ductos estrella durante la crisis, Carmignac
reconoce que 2008 representd un duro apren-
dizaje. “Todos descubrimos que la nocion de
riesgo sistémico existia. Si en un momento
dado la liquidez del mercado desaparece,
es como si te dejaran sin oxigeno. Aunque
tengas la mejor cartera del mundo, no te sir-
ve para nada. Eso nunca habia pasado. Fue
como si nos quitaran la alfombra de debajo
de los pies. No habia liquidez y la caida de la
actividad de las empresas fue muy rapida y a
niveles nunca vistos”’, recuerda.

La entidad esté a punto de cerrar otro gran
afio en Espana, donde se ha colocado con co-
modidad entre las tres gestoras internaciona-
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La entidad
cuenta con

20
gestores
y analistas

les con mayor patrimonio. “Para nosotros el
mercado espafiol tiene un gran futuro. Hay
en Espafa unas empresas y empresarios de la
mayor calidad en Europa. Pero hay una para-
doja entre la audacia de estos empresarios y la
timidez del ahorrador espafiol que tiene una
cultura de inversiéon muy conservadora”, se-
fiala Carmignac.

El gran reto para el proximo afio, asegura, es
ver cémo evolucionard la guerra de los depo-
sitos dentro del sector financiero espafiol. “Si
persisten las presiones sobre la financiacion de
los bancos es complicado que la gente invierta

en fondos y en renta variable. La inversién a
largo plazo se complica si tienes competencia
de depositos por encima del 4%, afiade.

Mirando a Europa en general, asegura que
sehaavanzado mucho parafacilitarladistribu-
ci6n de productos transfronterizos desde el
punto de vista de la regulacion. Pero persisten
aln reticencias por parte de algunos distribui-
dores. “Hoy, la limitacion principal no viene
dada por la regulacién ni por las autoridades,
sino que viene por parte de los bancos que no
quieren abrir susredes dedistribucion”, desta-
ca. Carmignac es un gran defensor de la arqui-
tectura abierta y alerta sobre las posibles tram-
pas que pueda encerrar el concepto de
arquitectura guiada. “El término es ambiguo.
¢Quién guia y con qué fines? Si guiar es elegir
las mejores gestoras y los mejores fondos de
cada gestora dando pleno acceso al cliente a
estos fondos, verdaderamente se trata de un
buen servicio a sus clientes. Pero si significa
abrir las redes s6lo a las gestoras més generosas
en retrocesiones, entonces se hace un flaco fa-
vor al inversor”, dice.
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