www.fundssociety.com

v,r:’ :
Julio 2015 \%
ulio :

Fundsig Soclie

INVESTMENT MANAGEMENT INFORMATION AS & WHEN REQUIRED

ITAU PRIVATE BANK
UN BANCO GLOBAL, LA RESPUESTA

ItauPrivate

SENIOR LOANS: UN ACTIVO UNICO
PARA DESPREOCUPARSE DE LA FED

MORGAN STANLEY
APUESTA POR LA INDUSTRIA OFFSHORE

El Dream Team de Global

Equities de ROBECO

Richard Torres
pone Brickell en
el mapa de los
hedge funds

Sed de rentas:
Investec llena el
vacio que deja la
renta fija

‘y Player

Negocio

&dge Funds
,géset Class
Ginion

Gal Estate

Real Assets
{Nombramientos
@tilo y Vida




Striving for
investment success
is in our DNA

We were founded in 1934 to invest on behalf

of Alexander Henderson, our first client.

Today, Henderson Global Investors remains a pure
investment house and active fund manager, providing
financial products to meet our clients’ current and
future investment needs. Weathering every financial
storm over the past 80 years, we still hold true to our
founding principle of delivering excellent investment
performance and service for our clients.

CLIENT I
FOCUSED

For more information on our range of funds,
visit henderson.com
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GLOBAL INVESTORS

KNOWLEDGE. SHARED

The value of an investment and the income from it can fall as well as rise and you may not get back the amount originally invested.

Issued by Henderson Global Investors. Henderson Global Investors is the name under which Henderson Global Investors Limited (reg. no. 806355), Henderson Fund Management Limited (reg. no.
2607112), Henderson Investment Funds Limited (reg. no. 2678531), Henderson Investment Management Limited (reg. no. 1795354), Henderson Alternative Investment Advisor Limited (reg. no. 962757),
Henderson Equity Partners Limited (reg. no. 2608646), Gartmore Investment Limited (reg. no. 1508030), {(each incorporated and registered in England and Wales with registered office at 201 Bishopsgate,
London EC2M 3AE) are authorised and regulated by the Financial Conduct Authority to provide investment products and services. HO013069/1114
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INVERSIONES DE PASION

ARTE, CABALLOS, VINOS, JOYAS ¢DIVERSIFICACION O CAPRICHO?
. & Xni

L

" “Si la
pasiéon te con-
! duce, que la razén ten-

ga las riendas”, dijo Benjamin
Franklin. Joyas, caballos, vino u
obras de arte son algunos de los acti-
vos en los que los grandes patrimonios
pueden invertir una parte sustancial de su
riqueza, llevados por sus “pasiones”. El pa-
pel de la razén -muchas veces el del family
office- es buscar la manera en que lo que la
pasion dicta sea viable, rentable y se inte-
gre en la cartera de Inversiones, formando
parte de su estrategia. Bien gestiona-
dos, como inversiones alternativas
y elementos diversificadores de
riesgo, pueden ser un gran
acierto,

“Balloon Dog”, del artista Jeff Koons.
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EI mercado global del arte movié 51.000 millones de
délares en 2014, lo que supuso un incremento del 7%
con respecto al ejercicio anterior. “Cuando la econo-
mia va bien, se vende mas arte” declard Katja Zigerlig,
VP de Seguros en Arte, Vinos y Joyas en AlG Private
Client Group, en su intervencion en el FOX Wealth Ad-
visor Forum celebrado en Miami. Sin embargo, anadid,
el hecho de que las ferias sean cada vez mas globales,
facilita el cambio de manos y dota de liguidez al mer-
cado, ya que aungue en una zona geografica el sec-

con una de sus obras.

tor esté de capa caida, en otra puede estar en pleno
auge. Maastricht, Art Basel, Nueva York y Hong Kong
son los cuatro principales mercados y los mayores
compradores son oS japoneses, europeos y nortea-
mericanos. Aunque desde 2008 el volumen adquirido
pOr europeos y norteamericanos se haya visto reduci-
do, el de rusos e inversores de Oriente Proximo ha cre-
cido, dejando patente gque la globalizacién beneficia a
los inversores.

Muestra de ello son los nuevos precios record alcanza-
dos en los Ultimos afios. El Balloon Dog -perro dorado-,
de Koons, marcé un nuevo mayor precio para este ar-
tista el ano pasado. Esta escultura en acero pintado
de naranja que representa a un perro de plastico hin-
chable se vendié por 48 millones de doélares en Chris-
tie “s Nueva York en el mes de noviembre, convirtiendo
al autor en el artista vivo mas cotizado. También Roy
Lichtenstein cotiza al alza. Su obra Reflections on the
Prom (1990), que se habia vendido en la misma casa
de subastas en mayo de 2008 por 8,8 millones de do-
lares, cerré una nueva transaccién en noviembre de
2014 por 21,4 millones de délares. Todo un hito supuso
la venta del cuadro de Georgia O'Keeffe Jimson

Weed/White Flower No.1(1932) por 44,4 millones de dé-
lares en Sotheby’s en noviembre de 2014, que superd
el mayor precio alcanzado en la historia por un trabajo
firmado por una mujer. No solo eso es destacable: esta
misma pieza se habia vendido en 1994 por un millén
de délares y en 1987 por 990.000 ddlares.

Pero no todo lo que sube, sigue subiendo, ni todas
las obras de un artista se revalorizan de igual modo.
Otra de las obras del artista estrella Jeff Koons, por la
que se habian pagado 16,8 millones en Sotheby “s en
mayo de 2011, sélo alcanzé la cifra de 15,8 millones en
Christie “s en noviembre de 2014. Como en todo, hay
que saber comprar y vender bien.

Con semejantes rendimientos estaria de mas resaltar
la importancia de asegurar las obras, pero “no siempre
se aseguran correctamente los riesgos. Para empezar
es importante conocer el valor exacto de cada pieza”
apunta Zigerlig, cuyo trabajo es ayudar a los clientes
a conservar su patrimonio para poder rentabilizar-
lo (venderlo) posteriormente. Los principales riesgos
financieros ligados a una inversion en obras de arte
vienen por parte de la devaluacién de la coleccion o
de la cobertura insuficiente en las primas de los segu-
ros, mientras que los riesgos fisicos estan ligados a la
ubicacién geografica, el hogar o lugar concreto en que
se encuentra la obra, su almacenamiento o el namero

LOS PRINICIPALES
RIESGOS FINANCIEROS
VIENEN DE LA
DEVALUACION DE
LA COLECCION Y
DE LA INSUFICIENTE
COBERTURA EN
LAS PRIMAS DE LOS
SEGUROS

de traslados. “Se debe cubrir riesgo de incendio, fue-
go, inundaciones, terrorismo, terremotos y traslados y
que la cobertura sea mundial” afade la experta.

De las 200 mayores reclamaciones realizadas por
dafios, el 53% esta relacionado con roturas o dafnos




Javier Lumbreras.

accidentales de las obras; el 13% con robos o enganos;
otro 13% con incendios; el 10% con danos provocados
por agua y el 4% con desapariciones misteriosas.
“Las obras de arte contemporaneo, que
estd hecho de materiales nuevos, son
mas complejos de conservar” afiadia
mientras animaba a los representes
de los family offices que conforma-
ban la audiencia del FOX Wealth
Advisors Forum a actualizar las
tasaciones, realizar un inven-
tario serio de las colecciones,
incluir el arte en la planificacion
patrimonial, disefiar un plan de
emergencias y adecuar las p6-
lizas de seguro a la realidad de la
coleccion.

ES
LAS M
RECLAMAC
RELAC

Invertir en

ae inve

Pero volviendo al principio, {cudles son las razones que
empujan a los inversores a adquirir obras de arte? Pue-
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den ser, decia Zigerlig, la pasién, su uso como garantia,
la cobertura frente a la volatilidad de las divisas, razo-
nes filantrépicas o el apoyo a la creacion. Por ello, la for-
ma de estructurar la inversiéon también varia. Algunos
inversores compran a través de fundaciones o trusts,
para optimizar las implicaciones fiscales, mientras otros
invierten en un fondo que compra arte, por ejemplo.

De eso sabe mucho Javier Lumbreras, a quien le encan-
ta hablar de arte, observar y disfrutar de las obras, va-
lorarlas, adquirirlas, mostrarlas y compartirlas, viajar con
ellas por el mundo y presentarias en sociedad. Esa es la
parte mas emocional del trabajo de este profesional de
las inversiones que, después de haber sabido comprar
cada una de las piezas sin sobrepasar su precio justo,
cuidar y asegurar su revalorizacion, recorre el camino
inverso y se transforma en vendedor de arte para cum-
plir con el mandato de los socios en Artemundi Global
Fund, fondo gque él mismo cred y gestiona: rentabilizar
sSus inversiones.

“La inversion es absolutamente racional. Primero se
definen los objetivos, la estrategia y el portafolio de in-
version y luego se buscan las piezas”, explica. El fondo
prepara un portafolio de obras y diversifica su riego en
base a una estrategia probada de colocacién de dife-
rentes artistas y periodos. “Hay periodos muy especu-
lativos y otros muy poco, por lo que basamos la estra-
tegia en riesgo retorno”, dice este madrileno que por
trabajo ha vivido en México y Miami y ahora se traslada
a la urbe que acoge el mayor mercado del continente,
Nueva York.

Lumbreras auna la mente analitica, ldgica y
estructurada de un financiero y la pasion
por el arte. Junta, pues, un extenso co-
nocimiento de obras, estilos, épocas,
trazos, nombres y estados de conser-
vacioén con una solida experiencia en
precios, mercados, tendencias en los
gustos de los coleccionistas, previ-
siones de revalorizacion, tasaciones,
comisiones, aspectos legales y logisti-
cos, algoritmos y rentabilidades.

“Antes de adquirir una obra de arte, se rea-
liza un due diligence en que el equipo analiza
los indicadores estadisticos del artista, el indice

por artista, el retorno y la volatilidad y, ademas, lleva
a cabo un analisis multidimensional del precio -que re-
quiere una tasacion externa, ademas de unainternayla
aplicacién de determinados algoritmos concretos- que
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permite establecer su valoracion justa
de mercado y disenar una estrategia de
salida” explica. Se trata de saber a cuan-
to se debe comprar, cual es la tendencia
de ese artista y cuando y como se debe
vender, antes de decidir si la apuesta
merece la pena.

; "PRIMERO SE
DEFINEN LOS OBJETIVOS,
LA ESTRATEGIA Y
EL PORTAFOLIO DE
INVERSION Y LUEGO SE
BUSCAN
LAS PIEZAS”

Entre las ventajas de invertir en arte,
Lumbreras enumera, sin dudar, una se-
rie de razones como la apreciacion de la
inversion; el hecho de que su valoracion
sea muy precisa; la reduccion del riesgo
que para una cartera supone y su aporte
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de estabilidad al conjunto de otras inver-
siones; su caracter de cobertura muy im-
portante contra la inflacion; su baja co-
rrelacion con otros mercados de valores;
la imposibilidad de panico colectivo, por
ser un mercado muy global -pone como
ejemplo que en 2008, cuando el merca-
do bursatil bajé un 48%, el de arte solo
perdid un 4,5%-; la falta de regulacion
misma, que juega en favor del arte, ya
que permite hacer arbitraje internacional
con las obras; el bajisimo costo de man-
tenimiento- el mantenimiento de una
obra de arte es de 1.785 ddlares por mi-
ll6n por afo- y las ventajas impositivas,
derivadas de que las obligaciones se
puedan diferir hasta la venta de la obra.
No asi en America Latina -especifica-,
donde si inviertes en un fondo de arte y
no recoges la rentabilidad hasta el final,
te asignan un valor estimado ano tras
ano y el inversor esta obligado a realizar
liquidaciones fiscales.

Asi pues, a las razones ya citadas para
entrar en este mercado, Lumbreras
anade que sean un buen medio para
proteger otros activos, que gocen de
portabilidad, cuenten con un mercado
internacional y coticen en cualquier mo-
neda, ademas de las ya mencionadas ra-
zones emaocionales y, desde luego, que
tengan un valor patrimonial y supongan
un componente desde el punto de vista
del legado como pocas otras cosas.

Mas alla de eso, el experto detalla entre
las ventajas de tomar posiciones a tra-

vés de un fondo -frente a adquisiciones
directas- que éste esté absolutamente
profesionalizado, que sea mucho mas
eficiente, goce de mayor transparencia,
que siga la norma fiduciaria, que supon-
ga menores costes y que tenga una
estrategia de inversion y desinversion
probada.

Los cinco puntos criticos de un fondo
-asegura- son tener una buena capaci-
dad de captacion; evitar los altos costos
de transaccion (comisiones exageradas
o redundantes); anadir valor a las obras
de arte; mantener los gastos de gestion
del fondo al minimo y conseguir una bue-
na capacidad de colocacién de regreso
al mercado.




La capacidad de captacion crece con el volumen vy la
credibilidad. En el caso de su estrategia, ha pasado de
recibir una o dos ofertas semanales en su comienzo a
finales de los 2000, a entre 30 y 40 obras, muy impor-
tantes, del mercado directo por semana en la actuali-
dad. “Tenemos capacidad de hacer cherry picking y po-
demos realizar operaciones sin intermediarios -lo que
reduce los costes de adquisicion entre un 10 y un 30%,
segun se trate de un dealer profesional serio o de una
subasta-, aungue también trabajamos con un ndmero
pequeno de corredores best in kind art y galerias” dice
con satisfaccién.

“A la hora de valorar una obra de arte hay un wow factor
que no es racionalizable. Para gestionar la inversién es
necesario tener conocimiento intelectual financiero y
sensible. Hay que saber ver en el arte y también saber
interpretar los nimeros”, apunta.

Una vez adquirida, para anadir valor no hay
una receta unica. La revalorizacion puede
venir asociada a una mejora en la conser-
vacion, a la creacién de textos académi-
cos sobre la misma -con expertos que
revisen la obra y escriban ensayos so-
bre ella en revistas internacionales- o
prestandola a museos internaciona-
les. En el fondo, se trata de hacerla
conocida y apetecible para el resto de
la humanidad. Es una labor continuada
a realizar desde el dia en que se compra,
no sélo de cara a su enajenacion.

Respecto a su venta, es siempre mas rentable ha-

cer una colocacion directa. Las subastas son un riesgo
para cualquier tipo de vendedor. Una subasta tiene un
80% de posibilidad de éxito y un 20% de posibilidades
de ser un fracaso estrepitoso. En este caso -si la obra
no se vende- pierde automaticamente el 40% de su va-
lor y tarda seis anos en recuperar el valor de partida con
que salié a la sala.

La participacion de los family offices en este mercado es
innegable. Lumbreras destaca que los puntos que mas
preocupan a estos equipos de advisors son los proce-
sos de due diligence que se realicen antes de adquirir
obras, la liquidez del fondo, la valoracién de las obras, el
track record de los fondos existentes, la preocupacion
de gque sea un mercado no regulado, la identificacion
de riesgos, la busqueda del experto adecuado, las tran-
sacciones directas, el arm’s lentgh y otros conflictos de
interés y la responsabilidad fiduciaria.
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“El mercado mas interesante, grande y activo del mun-
do es, sin ninguna duda, Nueva York y mientras el dolar
siga subiendo, se mantendra la preponderancia ameri-
cana del mercado del arte. En América Latina, los inver-
sores mas importantes son los mexicanos, chilenos y
venezolanos, aunque también destacan algunos brasi-
lefios. Por mercados, el mas importante es el de México
y el segundo el de Brasil". Lumbreras sigue dando pin-
celadas sobre un mercado que le apasiona y domina.
“Los inversores chinos, en este momento han vuelto su
mirada hacia sus artistas locales. El arte contempora-
neo es el que mas rentabilidad tiene, pero si hay una
crisis es mas dificil colocarlo”.

El suyo no es el Unico fondo, existen algunos en el mer-
cado, pero no mas de 20 con relevancia. Entre ellos, uno
sélo de arte contemporaneo, otro que invierte Unica-
mente en fotografia, otro especifico de arte tribal o un
ultimo que atesora piezas del siglo XIX. Artemundi
Global Fund, el fondo que dirige Javier Lum-
breras ha llegado a su recorrido final. La
distribucién de precios de las adquisicio-
nes se ha situado en un rango de entre
250.000 y un millén de délares, conun
7% invertido en activos de mas de un
millén y medio y de hasta 18 millones.
El equipo ya prepara el lanzamiento
de dos nuevos fondos para clientes
offshore -europeos y de América Lati-
na-y se plantea el lanzamiento de uno
mas especifico para Estados Unidos.

Javier Lumbreras es chairman del Art Fund
Association, en Nueva York y realiza inversiones es-
tructuradas en arte desde hace 30 afios. Con la forma
de fondo -para un family office- desde 2000 y como fon-
do estructurado desde hace 7 anos. Como él dice, lleva
mas de “15 afios en el mundo de la inversién en arte, con
la escrupulosidad que requiere comprar el arte como
inversion, donde el retorno financiero es lo Gnico que
importa”. ¢Hay pasiéon? “Si, mucha, pero sélo nos sirve
para tener afinidad con la obra maestra que realmente
vale la pena comprar y que da mucha pena vender".

Después de una larga charla, nos atrevemos a hacer
un par de preguntas “personales™ éCual es la obra que
mas te gusta de las que has comprado? “Siempre la Uilti-
ma que he comprado, en este caso un Alexander Calder
(norteamericano) con la intermediacion de un dealer en
Paris”. Para terminar, dinos écual es la que mas pena te
dio vender? La que mas me costé vender, emocional-
mente, fue un Diego Ribera.

57




