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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Este documento es la continuacién natural de El Precio de la Certeza.

Aquel informe analizaba el cambio de régimen: el fin del exceso de liquidez, la vuelta del
coste del capital y la necesidad de repensar el riesgo. Este texto asume ese diagndstico
como punto de partida y se centra en una pregunta distinta: qué decisiones concretas
deben tomar hoy las grandes familias para invertir con coherencia en 2026.

No es un informe de previsiones ni de asignacion tdctica. Es un documento de arquitectura,
gobernanza y ejecucién. Parte de una conviccidn clara: en el nuevo régimen del capital,
el retorno no depende tanto de acertar el escenario como de evitar errores estructurales,
preservar opcionalidad y actuar con disciplina cuando el mercado se desordena.

Esta dirigido a familias con vocacién intergeneracional y a family offices que entienden que
invertir bien ya no es solo seleccionar activos, sino disefiar un sistema que funcione bajo
estrés.

Nicolds Pérez de la Blanca Burgos
Global Chief Investment Officer
Beyond Wealth
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INTRODUCCION

TABLA RESUMEN
LAS 10 DECISIONES QUE IMPORTAN EN 2026

Cada decisidn se evalua por el error estructural que evita, qué protege del patrimonio y qué
capacidad habilita en el nuevo régimen del capital. No es una lista de ideas, es un mapa de

control del riesgo y del retorno intergeneracional.

N°  Decision clave

1 Invertir con horizonte
intergeneracional

2 Preparar la cartera para
dislocaciones

3 Asignar capital por funcion,
no por clase de activo

a Simplificar para decidir
mejor

5 Invertir cuando el capital
vuelve a tener precio

6 Renta variable como
crecimiento disciplinado

7 Mercados privados como
programa

s IA: de narrativa a
rentabilidad

9 Diversificar de verdad en un
mundo multipolar

10 Gobernanza como ventaja
competitiva
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Error que evita

Ventas forzadas y cambios de
estrategia bajo presion

Paralisis o accién impulsiva
en estrés

Falsa diversificacion y riesgo
oculto

Complejidad operativa
y gobernanza débil

Dependencia de
apalancamiento barato

Dependencia de expansion
de multiplos

Riesgo de vintagey tension
de liquidez

Pagar expectativas
no respaldadas por
fundamentales

Home biasy concentracion
pais silenciosa

Decisiones impulsivas
eirreversibles

Qué protege

Ntcleo patrimonial

Liquidez estratégica

Coherencia de la cartera

Capacidad de decision

Balance patrimonial

Bloque de crecimiento

Estabilidad del programa

Capital y reputacion

Patrimonio global

Proceso de decisiéon
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Qué habilita

Capacidad de atravesar ciclos
sin romper la arquitectura

Captura de retornos
asimétricos

Decisiones mds claras 'y
medibles

Velocidad y calidad en Comité

Retorno real y resiliencia
financiera

Crecimiento basado en
beneficios a largo plazo

Retorno realizado mas
consistente

Productividad y ventaja
competitiva

Reduccidn de shocks locales
simultaneos

Disciplina bajo presion



INVERTIR CON HORIZONTE INTERGENERACIONAL

INVERTIR CON HORIZONTE
INTERGENERACIONAL

En 2026, el riesgo que mds destruye valor en grandes patrimonios no es la volatilidad de mercado, sino
una cartera disefiada sin una jerarquia clara de horizontes temporales. Cuando el capital destinado
a preservar, el capital destinado a crecer y el capital destinado a operar conviven sin reglas explicitas,
cualquier episodio adverso puede provocar decisiones equivocadas: ventas prematuras, cambios de
estrategia improvisados o debates recurrentes que erosionan la gobernanza. En este contexto, la
inversion deja de ser un proceso y se convierte en una reaccion.

Alinear la cartera con el horizonte intergeneracional significa convertir el propdsito patrimonial en
estructura operativa. Implica decidir qué parte del patrimonio debe ser intocable salvo circunstancias
excepcionales, qué parte puede asumir volatilidad a medio plazo y qué parte debe estar disponible para
necesidades e inversiones tdcticas. Esta claridad no solo reduce el riesgo financiero, sino también el
riesgo emocional y organizativo, que en grandes patrimonios suele ser igual de costoso. Una cartera bien
alineada permite atravesar ciclos adversos sin cuestionar la estrategia y, al mismo tiempo, aprovechar
dislocaciones cuando otros inversores se ven obligados a actuar.

EJEMPLO El capital permanente como ancla
OPERATIVO 1 ope
de estabilidad

Un grupo familiar decide que una parte del patrimonio debe cumplir una funcidén muy concreta:
preservar poder adquisitivo real, actuar como ancla de estabilidad en la toma de decisiones y
garantizar que el bloque de crecimiento no se vea comprometido durante un periodo prolongado
de estrés. Para ello, define una regla explicita: el capital permanente (mercados privados y renta
variable) no se vende salvo evento familiar extraordinario.

Esa Unica decision transforma la dindmica del comité. Cada episodio de volatilidad deja de reabrir
la discusion estratégica y pasa a gestionarse como un fendmeno transitorio. La regla no elimina el
riesgo de mercado, pero elimina el riesgo de decisiones errdticas en el peor momento.

EJEMPLO Separar horizontes para mejorar decisiones

OPERATIVO 2

En un comité de inversion se detecta que se discuten con la misma intensidad decisiones pensadas
para seis meses y decisiones pensadas para diez afios. Para corregirlo, el patrimonio se reorganiza
en tres bolsillos con mandatos distintos: Operativo (0-24 meses), Estratégico (2-7 afios) e
Intergeneracional (7+ afios).

Se introduce una norma simple pero poderosa: toda propuesta de inversion debe indicar a qué
bolsillo pertenece y qué funcién cumple (crecimiento, flujo, proteccion u opcionalidad). El efecto
es inmediato. La conversacién deja de ser subjetiva y pasa a ser estructural. Muchas propuestas
dejan de avanzar no porque sean malas, sino porque no encajan en el horizonte adecuado.
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1. INVERTIR CON HORIZONTE INTERGENERACIONAL

EJEMPLO

OPERATIVO 3

El test de supervivencia como disciplina
recurrente

Para evitar ventas forzadas sin sobredimensionar la liquidez, se introduce un test periédico muy
concreto: ¢puede el patrimonio operar durante 18 meses sin vender renta variable ndcleo ni
cancelar compromisos en mercados privados?

Silarespuesta es negativa, el comité no debate nuevas ideas de inversidn hasta ajustar previamente
la estructura (mds flujo, menos compromisos, mayor liquidez estratégica). Este test convierte la
arquitectura en una disciplina viva y evita que un problema operativo termine transformdndose en
un error de inversion.

Como se implementa

El proceso comienza con un inventario completo de la cartera y su clasificacidn en los tres bolsillos
definidos. A continuacidn, se construye un balance de liquidez a 24 meses que incluya gastos,
llamadas de capital, distribuciones esperadas y vencimientos. Con esa informacidn, se aprueban
formalmente dos reglas clave: la definicidn del capital permanente y el test de supervivencia. El
ultimo paso consiste en ajustar uno o dos puntos criticos —normalmente reforzar flujo o reducir
compromisos futuros— para que la estructura funcione sin depender de escenarios optimistas.

Ejemplo del traspaso de la gestion tradicional al modelo de Endowment

Fuente: elaboracion propia
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PREPARAR LA CARTERA PARA LA DISLOCACION, NO PARA EL CONSENSO

PREPARAR LA CARTERA
PARA LA DISLOCACION,
NO PARA EL CONSENSO

En 2026, las mayores posibilidades de creacidn de valor no provendrdn de acertar el escenario macro
correcto, sino de estar estructuralmente preparado para actuar cuando el mercado se desordena.
La historia reciente confirma que las dislocaciones —no las predicciones— son las que pagan mejor. Sin
embargo, la mayoria de carteras estan disefadas para “funcionar si el escenario base se cumple”, no para
resistir sin improvisar y aprovechar precios cuando otros se ven forzados a vender.

Disefiar la cartera para dislocaciones exige tres pilares que deben coexistir de forma explicita: calidad,
para aguantar sin deterioro permanente; flujo, para evitar ventas forzadas; y liquidez estratégica,
para poder comprar cuando el precio compensa el riesgo. La clave no es anticipar el evento —algo
improbable—, sino tener preparado el sistema de ejecucién: qué se compra, cudndo se compra y
con qué reglas. Cuando ese sistema no existe, la volatilidad se convierte en ruido; cuando existe, se
convierte en oportunidad.

emero - La lista preaprobada como acelerador
de decisiones

Un comité decide anticiparse a la proxima dislocacidn creando una lista cerrada de activos y
estrategias comprables en estrés. La lista incluye calidad en renta variable, crédito cuando los
spreads se amplian, secundarios con descuento, activos residenciales y logisticos tras ajuste, y
crédito privado senior.

Se aprueba una regla clara: la liquidez estratégica solo puede desplegarse en activos
preaprobados. Esta decisién cambia radicalmente el comportamiento del comité: elimina compras
impulsivas, reduce el sesgo emocional y permite ejecutar con rapidez cuando el mercado ofrece
precio, sin necesidad de reabrir debates estratégicos en el peor momento.

BEmpLo Des.pll.egue por tramos para disciplinar
el timing

Para evitar el error recurrente de intentar “acertar el suelo”, se define una regla de despliegue
escalonado: un primer tramo cuando se activa el nivel inicial de dislocacién, un segundo tramo si
el ajuste se profundiza y un tercero solo si el estrés persiste. Cada tramo se revisa con una cadencia
predefinida.

Esta estructura transforma la conversacion del comité. La pregunta deja de ser “ses el minimo?” y
pasa a ser “¢se ha activado el siguiente nivel?”. El riesgo de timing se reduce y la disciplina sustituye
a la ansiedad.
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2. PREPARAR LA CARTERA PARA LA DISLOCACION, NO PARA EL CONSENSO

EJEMPLO
OPERATIVO 3

Liquidez autosuficiente para proteger la
arquitectura

En episodios de dislocacion, muchas carteras caen en el mismo error: vender activos nticleo
para financiar inversiones tacticas, rompiendo la arquitectura disefiada para el largo plazo. Para
evitarlo, se decide que la liquidez estratégica debe ser autosuficiente.

Se establece un mecanismo de reposicidon basado en dividendos, cupones, distribuciones y
rebalanceos programados. La regla es explicita: las inversiones tacticas no se financian vendiendo
el ntcleo. Con ello, se protege la coherencia del disefio y se evita que una buena oportunidad
termine convirtiéndose en un error estructural.

Como se implementa

El proceso comienza con la definicidn explicita del tamafio de la liquidez estratégicay su separacion
clara de la liquidez operativa. A continuacidn, se construye y aprueba la lista preaprobada de
activos y estrategias, junto con los niveles y tramos de despliegue. El ultimo paso es disefar el
circuito de ejecucion: quién decide, en qué plazo y con qué limites. El objetivo es que, cuando
llegue la dislocacién, la cartera actte por disefio y no por improvisacion.

Ejemplo de marco de actuacion para la compra/venta de activos
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Fuente: elaboracion propia
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ASIGNAR CAPITAL POR FUNCION, NO POR CLASE DE ACTIVO

ASIGNAR CAPITAL POR
FUNCION, NO POR CLASE
DE ACTIVO

En 2026, una de las principales fuentes de error en grandes patrimonios es seguir gestionando la cartera
por clases de activo en lugar de por comportamiento econémico real. Las etiquetas tradicionales
—renta variable, renta fija, alternativos, commodities, activos reales— ya no describen cédmo se
comporta un activo cuando el entorno se estresa. Existen exposiciones de acciones que actian como
duracidn, instrumentos de crédito que se comportan como accionesy activos reales cuya rentabilidad
depende criticamente de refinanciacidn. Bajo este marco, la diversificacién aparente puede ocultar
concentraciones de riesgo muy reales.

Reordenar la cartera por contribucion al resultado implica cambiar el eje de andlisis: no preguntarse
“qué es este activo”, sino “qué aporta y qué consume”. Aporta crecimiento, flujo, proteccién u
opcionalidad; consume liquidez, capital de riesgo o gobernanza. Esta lectura funcional transforma
de inmediato la conversacién del comité de inversién, porque obliga a cada posicidn a justificar su
presencia no por categoria, sino por funcion econémica y comportamiento en escenarios adversos.
El resultado suele ser una asignacion mas coherente, menos compleja y mejor alineada con el nuevo
régimen del capital.

EJEMPLO Detectar la falsa defensa

OPERATIVO 1
En un diagndstico inicial de cartera, se analiza el comportamiento del supuesto bloque defensivo

"

ante una caida significativa del mercado. El ejercicio revela que parte de lo considerado “defensivo”
cae en linea con la renta variable y, ademds, muestra una liquidez degradada.

La decisidn es reclasificar toda la cartera por funcién econémica. Se introduce una regla clara: cada
posicion debe justificar su funcion con métricas explicitas (fuente de retorno, sensibilidad al
estrés, liquidez real). El efecto es inmediato: desaparece la “defensa por etiqueta” y se reconstruye
proteccidn real a partir de flujo senior, calidad de balance y activos con contratos estables.

EJEMPLO Concentrar donde realmente se crea valor

OPERATIVO 2

Al analizar la contribucidn histdrica al retorno, se detecta que una parte muy significativa del
resultado procede de un numero reducido de posiciones, mientras multiples lineas pequefias
consumen tiempo de seguimiento sin aportar retorno ni diversificacion efectiva.

Se establece una regla operativa: si una posicidon no puede justificar su contribucion esperada
al retorno y al riesgo, se reduce o se elimina. La consecuencia no es una cartera mds concentrada
por conviccidn, sino una cartera mas legible y gobernable, donde cada posicién tiene un propésito
claroy el comité puede dedicar tiempo a lo que realmente mueve el resultado.

é‘ Beyond
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3. ASIGNAR CAPITAL POR FUNCION, NO POR CLASE DE ACTIVO

EJEMPLO
OPERATIVO 3

Gestionar el consumo de liquidez
Como riesgo

Un andlisis de balance revela que varios activos consumen liquidez simultdneamente —capex,
llamadas de capital, refinanciaciones— justo cuando se pretende mantener capacidad para realizar
inversiones tdcticas a corto plazo. Para evitar tensiones, se construye un indicador interno de
consumo de liquidez a 24 meses.

Se aprueba una regla simple pero poderosa: no se incrementa el consumo de liquidez agregado
sin aumentar simultaneamente el flujo o la liquidez estratégica. Esta norma alinea decisiones
individuales con la salud del sistema completo y evita que inversiones razonables por separado se
conviertan, en conjunto, en una fragilidad estructural.

Como se implementa

El primer paso es etiquetar cada posicion por funciéon (crecimiento, flujo, proteccidn,
opcionalidad) y por fuente de retorno (beneficios, dividendos, carry, rentas). A continuacion,
se ejecuta una prueba de estrés cualitativo y cuantitativo que mida drawdown y degradacién
de liquidez. Con esa informacién, se identifican defensas falsas y se sustituyen por defensas
reales (seniority, contratos, calidad de balance). El proceso se completa consolidando posiciones
redundantes y fijando rangos objetivo por funcidn, junto con reglas explicitas de rebalanceo
cuando la contribucidn al riesgo se desvie.

Funciones de las posiciones en cartera

Crecimiento

Flujo

Proteccion

Opcionalidad

Fuente: elaboracion propia
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SIMPLIFICAR PARA DECIDIR MEJOR

SIMPLIFICAR
PARA DECIDIR MEJOR

A partir de cierto tamafio patrimonial, la complejidad se convierte en un impuesto invisible. No
aparece en los informes de rentabilidad, pero erosiona el resultado de forma constante: consume
tiempo del equipo, diluye la calidad de la gobernanza, multiplica reporte, dificulta la lectura del riesgo
real y aumenta la probabilidad de errores operativos. En un entorno como 2026-2030, caracterizado
por mayor dispersién y menos viento de cola, esta complejidad deja de ser neutra y pasa a ser un lastre
competitivo.

Reducir complejidad no significa concentrar todo en unas pocas ideas sin control, ni renunciar a
diversificacidn. Significa eliminar redundancias y conservar Unicamente aquellas capas que cumplen
una funcidn clara dentro de la arquitectura: crecimiento, flujo, proteccién u opcionalidad. Una cartera
mds legible no solo se entiende mejor; decide mejor bajo estrés y ejecuta mas rdpido cuando aparece
una inversion tactica. En grandes patrimonios, la simplicidad bien disefada es una fuente directa de
ventaja operativa.

semero - Eliminar redundancias que no aportan
diversificacion real

Al revisar el inventario completo de la cartera, se detecta un ndmero elevado de posiciones
pequefas —principalmente fondos y ETFs— que replican exposiciones muy similares con ligeras
variaciones. Aunque cada una parece razonable de forma aislada, en conjunto no aportan
diversificacion adicional y si afiaden friccidon operativa.

Se establece una regla clara: si dos posiciones tienen alta correlacion y cumplen el mismo rol
funcional, se consolidan. Esta decisién cambia el comportamiento del comité: deja de “coleccionar
productos” y empieza a disefar un sistema coherente. El tiempo liberado se dedica a decisiones
estratégicas, no a gestionar inventario.

EJEMPLO Menos gestores, mas control y mejor
OPERATIVO 2 . .,
negociacion

En el bloque de mercados privados, se observa que existen multiples gestores con mandatos
muy similares. Esto complica el seguimiento, diluye la rendicidon de cuentas y reduce el poder de
negociacion en términos y reporte.

Se introduce una regla operativa: menos gestores, pero con roles explicitos y accountability
definida. Cada gestor debe ocupar un lugar claro dentro de la arquitectura (defensivo, crecimiento
disciplinado u oportunista). El resultado es inmediato: el equipo puede profundizar mas en cada
relacién, mejorar términos y elevar la calidad de la gobernanza sin reducir la exposicidn estructural
a la clase de activo.

é‘ Beyond
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4. SIMPLIFICAR PARA DECIDIR MEJOR

EJEMPLO
OPERATIVO 3

Gestionar por bloques para recuperar
foco del comité

La dindmica de comité se habia convertido en un repaso interminable de lineas individuales, sin
llegar a conclusiones claras. Para corregirlo, se redefine la forma de gestionar la cartera.

Se establece una norma sencilla: la cartera se gobierna a través de 10-15 bloques nticleo;
cualquier posicion fuera de esos bloques debe justificar explicitamente su existencia. Con
esta estructura, el comité recupera foco. Las reuniones pasan de ser inventarios descriptivos a
discusiones sobre arquitectura, prioridades y decisiones relevantes.

Como se implementa

El proceso comienza con un inventario completo de posiciones y su agrupacién por funcién y
correlacién. A partir de ahi, se identifican redundancias —especialmente en fondos y ETFs— y se
disefia un plan de consolidacién en dos o tres fases para minimizar impacto fiscal y operativo. Se
define un maximo razonable de lineas por bloque, tanto en activos publicos como privados,
junto con criterios claros de excepcién. El reporte se simplifica para el comité, pasando de listado
de posiciones a vision por bloques. Finalmente, se ejecuta una primera ola de consolidacién
priorizando posiciones liquidas redundantes, manteniendo intacta la diversificacion real por
factores y funciones.

Ejemplo de simplificacion de posiciones y custodios

Numero de posiciones

Fuente: elaboracion propia
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INVERTIR CUANDO EL CAPITAL VUELVE A TENER PRECIO

INVERTIR CUANDO
EL CAPITAL VUELVE
A TENER PRECIO

En 2026, el cambio mas relevante para un family office no es el nivel nominal de los tipos de interés, sino
gue los tipos reales han vuelto a ser positivos de forma estructural. Esto supone una ruptura profunda
con la década anterior. Durante anos, el coste del dinero fue una anomalia que distorsiond decisiones
de inversion y endeudamiento: penalizé el ahorro prudente, incentivé el apalancamiento y permitid que
muchos activos funcionaran sin demostrar rentabilidad econdmica real. Ese régimen ha terminado.

El nuevo entorno exige una lectura simétrica del balance. Por el lado del activo, el capital vuelve
a discriminar: funcionan mejor los activos que generan flujo real, beneficios sostenibles o ingresos
contractuales. Por el lado del pasivo, la deuda deja de ser un instrumento neutro de optimizacidn
y se convierte en una decision explicita de riesgo. Refinanciar es mas caro, los mercados son mas
selectivos y las estructuras fragiles quedan expuestas. Para una gran familia, este cambio no es
tdctico, es arquitectdnico: afecta a la renta fija, a la seleccidn de renta variable, a la viabilidad de
ciertas estrategias en mercados privados y, de forma muy directa, a la gestién de la deuda patrimonial
inmobiliaria, corporativa o de inversion.

EJEMPLO Del refugio de duracidn al refugio de flujo

OPERATIVO 1

Al analizar el comportamiento de la cartera en escenarios de estrés, se detecta que parte del bloque
considerado “defensivo” depende en realidad de duracién implicita: bonos largos y renta variable de
crecimiento con multiplos elevados. En un entorno de tipos reales positivos, esa defensa resulta fragil.

Se redefine la funcién del bloque defensivo y se establece una regla clara: en tipos reales positivos,
la proteccion debe venir de flujo y seniority, no de duracion. Parte de la exposicidn a duracién
larga se sustituye por crédito investment grade de vencimiento intermedio, private credit seniory
activos reales con ingresos contractuales. El resultado es inmediato: menor volatilidad estructural y
un comité que deja de depender de predicciones sobre cudndo bajardn los tipos.

EJEMPLO El apalancamiento como criterio de
OPERATIVO 2 .,
exclusion

Enunarevisién de activos inmobiliarios, se observa que algunos presentan ratios de endeudamiento
razonables, pero con refinanciaciones préximas y yields ajustados. Bajo el nuevo régimen, estas
tesis dependen excesivamente de que el mercado vuelva a abaratar la deuda.

Se introduce una regla disciplinaria: si un activo necesita refinanciar para que la tesis funcione,
deja de ser principal. La decision es amortizar deuda en activos estratégicos y desinvertir en
activos no esenciales antes de que el mercado fuerce descuentos. Esta actuacién reduce el riesgo
de ventas forzadas y preserva la opcionalidad futura del patrimonio.
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5. INVERTIR CUANDO EL CAPITAL VUELVE A TENER PRECIO

EJEMPLO
OPERATIVO 3

Tratar el balance como un todo

Se detecta una incoherencia habitual: las inversiones se evaluan por retorno esperado, mientras
que la deuda se analiza de forma aislada por su coste actual. Para corregirlo, se cambia el marco
de decision.

Se aprueba una norma estructural: toda inversion relevante debe evaluarse junto con su impacto
en el balance consolidado (liquidez, calendario de vencimientos y sensibilidad a tipos). Con esta
regla, el comité deja de aprobar inversiones “buenas” que empeoran el perfil global del pasivo y
empieza a optimizar el sistema completo, no las piezas individuales.

Como se implementa

El primer paso es construir un mapa integrado de activos y pasivos, que clasifique los activos por
tipo de retorno (flujo vs revalorizacién) y los pasivos por vencimiento, tipo de interés y sensibilidad
a tipos. Este mapa debe incluir tanto deuda explicita como deuda implicita (Loan to Value en sector
inmobiliario, apalancamiento en fondos).

A continuacion, se realiza un test de estrés de tipos reales, simulando un escenario de tipos reales
+200 pb sostenidos durante tres afios, para identificar qué activos pierden sentido econémico y
qué pasivos generan presion de liquidez.

El proceso se completa con una auditoria de refinanciacion a 36 meses: priorizar amortizacion o
extensién temprana en activos nucleo y evitar nuevas estructuras cuya viabilidad dependa de un
retorno al dinero barato.

Ejemplo test de estrés integrando activo y pasivo

Flujo de caja

en condiciones
actuales

Flujo de caja activo 1 Incremento del Reduccién del Flujo de caja activo 1
coste de la deuda dividendo tras test de estrés
de 100 pb del 25%

Fuente: elaboracion propia
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RENTA VARIABLE EN EL NUEVO REGIMEN DEL CAPITAL

RENTA VARIABLE
EN EL NUEVO REGIMEN
DEL CAPITAL

En 2026, la renta variable vuelve a ocupar un papel central en la creacidn de patrimonio, pero bajo
reglas muy distintas a las de la década anterior. El retorno ya no proviene de la expansion generalizada
de multiplos impulsada por liquidez abundante, sino de beneficios reales, valoraciones razonables
y retorno al accionista a través de dividendos y recompras. En este nuevo régimen, la renta variable
deja de ser una apuesta direccional al ciclo y pasa a ser un bloque funcional dentro de la arquitectura
patrimonial: crecimiento real a cinco o diez afios, con suficiente disciplina para no convertirse en una
fuente de estrés operativo o emocional.

Tratar la renta variable como “bloque de crecimiento disciplinado” implica aceptar dos realidades.
La primera es que la dispersidn entre companias, sectores y regiones serd elevada y persistente; la
segunda es que esa dispersidon puede ser una ventaja si se gestiona con criterios claros. La disciplina,
en este contexto, significa tres cosas muy concretas: priorizar companias y sectores con crecimiento
visible del beneficio por accion y capacidad de sostener mdrgenes; evitar pagar multiplos que solo
funcionan si todo sale perfecto; y construir una cartera por regiones, sectores y tematicas donde la
seleccidn aporte valor y el ruido quede fuera.

EJEMPLO De las acciones ciclicas al crecimiento
OPERATIVO 1 L
disciplinado

Al revisar el bloque de renta variable, se constata que gran parte de la exposicidon responde
implicitamente a una “apuesta al ciclo”: compafias cuya tesis depende mds de expansion de
multiplos que de crecimiento real de beneficios. Para corregirlo, se redefine el mandato del bloque.

Se establece una regla explicita: toda posicion de renta variable debe justificar su retorno por
beneficios (BPA) y retorno al accionista, no por re-rating. A partir de ese criterio, se construye
un nucleo de calidad —acciones lideres y exposicion a factores de calidad— complementado con
satélites tacticos por regiones o temdticas. El efecto sobre el comité es inmediato: disminuye el
atractivo de historias brillantes sin monetizacidon y aumenta el foco en negocios capaces de generar
caja de forma consistente.

EJEMPLO Diversificacion regional basada
OPERATIVO 2
en fundamentos

Un analisis de riesgo revela que la cartera de acciones depende en exceso de un unico motor
—crecimiento largo y duracién implicita—, lo que la hace vulnerable a un entorno prolongado
de tipos reales positivos. Se decide redisefiar la diversificacion regional desde una ldgica
fundamental.
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6. RENTA VARIABLE EN EL NUEVO REGIMEN DEL CAPITAL

EJEMPLO
OPERATIVO 3

Se introduce una regla clara: ninguna regién entra en la cartera por narrativa; entra por la
combinacion explicita de beneficios esperados, miiltiplos y retorno al accionista. Estados
Unidos acttiia como ntcleo de calidad, Europa aporta dividendos y valor razonable, Asia se aborda
de forma selectiva y Latinoamérica queda como satélite tdactico. El resultado es una cartera mas
robusta a distintos escenarios macro y mas coherente con el periodo 2026-2030.

Hacer “cobrable” parte del retorno
de las acciones

Se observa que el retorno esperado del bloque de renta variable depende casi exclusivamente de
apreciacion de precios, lo que incrementa la volatilidad percibida y la presidn sobre el comité en
fases adversas. Para corregirlo, se decide introducir una capa explicita de retorno al accionista.

Se establece una norma: el bloque de acciones debe generar un retorno total mas equilibrado
entre crecimiento y dividendos/recompras, sin renunciar a tecnologia productiva ni a crecimiento
estructural. Se refuerzan sectores con mayor retorno al accionista —financieros de calidad, salud
especializada, industriales con pricing power— y se reduce la dependencia de revalorizacién pura.
La volatilidad estructural disminuye, la gobernanza mejora y el bloque de crecimiento se vuelve
mas “habitable” para el largo plazo.

Como se implementa

El proceso comienza con un mapeo del bloque de renta variable por fuentes de retorno: crecimiento
del BPA, expansién de mudiltiplos y retorno al accionista. A partir de ahi, se identifican posiciones
excesivamente dependientes de re-rating y se definen sustituciones graduales. Se establece una
estructura nucleo-satélite, diferenciando qué exposiciones se mantienen de forma estructural y
cuales pueden ajustarse tdcticamente. El siguiente paso es fijar rangos claros por regién y sector,
junto con criterios explicitos de entrada y salida. El proceso se cierra documentando un cuadro
de mando por posicidn —beneficios, valoracidn, retorno al accionista y balance— que permita al
comité evaluar todas las decisiones con un mismo lenguaje.

Ejemplo de una cartera nticleo-satélite

Inversion
satélite

Fuente: elaboracion propia
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MERCADOS PRIVADOS COMO PROGRAMA, NO COMO INVERSION PUNTUAL

MERCADOS PRIVADOS
COMO PROGRAMA, NO COMO
INVERSION PUNTUAL

En 2026, el principal riesgo en mercados privados no es la exposicién en si, sino el timing agregado
del programa: concentracién excesiva por afio de inversién (vintage), por tipo de estrategia o por
estilo dominante. Muchas carteras con privados bien seleccionados acaban siendo fragiles no por
mala calidad de activos, sino porque fueron construidas demasiado rapido en el mismo entorno de
valoraciones. En un régimen de capital mds exigente, ese error se paga con menor retorno realizado,
mayor presidn de liquidez y menor capacidad de maniobra.

Ajustar el calendario de compromisos implica tratar los mercados privados como lo hacen los grandes
endowments: un programa de inversion continuo, con compromisos estables a lo largo del tiempo,
diversificacidon temporal deliberada y uso inteligente de herramientas que mejoran la curva de liquidez.
El objetivo no es maximizar la tasa de retorno tedrica, sino mejorar la consistencia del retorno y la
gobernanza del conjunto. Cuando el calendario estd bien disefado, los privados dejan de ser una suma
de decisiones oportunistas y pasan a ser un sistema coherente.

EJEMPLO Neutralizar el riesgo de vintage

OPERATIVO 1

Al analizar la distribucion histdrica de compromisos, se detecta una concentracion elevada en
uno o dos afios de valoraciones exigentes. Aunque los gestores sean sdlidos, el riesgo de haber
comprado “todo caro” es evidente.

Se introduce una regla estructural: los compromisos se distribuyen de forma homogénea a lo
largo de varios aios, dentro de un rango anual predefinido, y cualquier excepcién requiere
aprobacion explicita del Consejo. Esta norma reduce el riesgo de vintage y profesionaliza el
programa: el foco pasa de “este fondo es atractivo” a “¢encaja en el calendario y en el equilibrio
global del programa?”.

EJEMPLO Usar secundarios para hacer el programa
OPERATIVO 2 e s e
anticiclico

Con el objetivo de mantener retorno esperado pero mejorar visibilidad de flujos, se decide ajustar
el mix de estrategias en funcidon del momento del ciclo.

Se establece una regla clara: en periodos de ajuste de valoraciones, el incremental del
programa se inclina hacia secundarios y estrategias con curva J mas corta; cuando el
mercado normaliza, el peso vuelve gradualmente a primarios. Este mecanismo convierte el
programa de privados en anticiclico, mejora el retorno realizado y reduce la dependencia de
distribuciones lejanas en el tiempo.
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EJEMPLO
OPERATIVO 3

MERCADOS PRIVADOS COMO PROGRAMA, NO COMO INVERSION PUNTUAL

Ordenar las coinversiones como
herramienta de diseno

Se observa que las coinversiones han entrado de forma oportunista, respondiendo mds a la
disponibilidad que a un disefio deliberado. Para corregirlo, se redefinen las reglas del juego.
Se aprueba una norma operativa: solo se aceptan coinversiones si (i) cubren un hueco claro de
sector o geografia, (ii) no aumentan la concentracion por vintage, y (iii) mejoran la curva de
liquidez del programa. Con esta regla, las coinversiones dejan de ser “ruido” y pasan a cumplir una
funcién concreta dentro de la arquitectura del programa.

Como se implementa

El proceso comienza con la construccion de la distribuciéon por vintage del programa actual y la
identificacion de concentraciones relevantes. A continuacidn, se fija un calendario de compromisos
objetivo, con rangos anuales y limites explicitos de concentracion. Se define el mix estratégico
para el periodo siguiente (primarios, secundarios y coinversiones) y se revisa el pipeline existente
para renegociar o reescalar compromisos cuando sea necesario. El proceso se cierra estableciendo
dos indicadores clave de seguimiento trimestral: concentraciéon por vintage y cobertura de
llamadas de capital, que permiten anticipar tensiones antes de que se materialicen.

Ejemplo de flujo de caja agregado del Programa de Mercados Privados

B Flujos de caja netos

Flujo de caja (en USD)

Fuente: elaboracion propia
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IA: DE NARRATIVA TECNOLOGICA A RETORNO ECONOMICO

|A: DE NARRATIVA
TECNOLOGICA A RETORNO
ECONOMICO

En 2026, la Inteligencia Artificial (IA) deja definitivamente de ser un tema tecnoldgico para convertirse
en un vector transversal de productividad, estructura de costes y poder de fijaciéon de precios. El
impacto ya no se mide en titulares, sino en margenes, eficiencia operativa y velocidad de decisidn. Para
un family office, el riesgo no es quedarse al margen de la IA, sino abordarla como una narrativa de
mercado en lugar de tratarla como un mecanismo concreto de retorno y ventaja operativa.

La oportunidad real se articula en tres planos complementarios. Primero, capturar valor alli donde la
IA se monetiza de forma tangible, principalmente en infraestructura, software critico y soluciones
con ingresos recurrentes. Segundo, aplicar IA en la gestiéon del propio patrimonio, mejorando la
calidad, coherencia y rapidez de las decisiones. Y tercero, construir una disciplina de riesgo que
evite pagar valoraciones que solo funcionan si todo sale perfecto, o depender de proveedores
dnicos y estructuras fragiles. La IA no elimina el riesgo; lo redistribuye, y por eso exige reglas claras
desde el inicio.

EJEMPLO Construir un bloque IA con reglas
OPERATIVO 1 . o 7
de monetizacion

Al revisar la exposicion existente, se detecta que la presencia de IA en la cartera es accidental y
concentrada en pocos nombres con valoraciones exigentes. Para corregirlo, se decide estructurar
un bloque especifico de IA dentro de renta variable, con dos capas bien diferenciadas: un nticleo
centrado en infraestructura y facilitacion de negocio, y un satélite en automatizacion aplicada y
temdticas mds tacticas.

Se establece una regla explicita: ninguna posicion entra en el bloque IA si no puede justificar
retorno por monetizacion visible, recurrencia de ingresos o ventaja de escala, y generacion de
caja. Esta norma transforma el comportamiento del comité: se deja de “comprar IA” por tendencia
de mercado y se pasa a invertir en la capacidad real de convertir IA en beneficios.

meweio - Usar IA para mejorar la toma de decisiones
del propio FO

Se identifica que el principal cuello de botella del family office no es el acceso a ideas, sino la
capacidad de procesar informacion y mantener consistencia en el Comité de Inversion. Para
resolverlo, se implementa IA internamente como herramienta de apoyo, no de sustitucion.
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IA: DE NARRATIVA TECNOLOGICA A RETORNO ECONOMICO

Se aprueba una regla operativa: toda propuesta de inversion debe ir acompaiiada de un memo
estandarizado de una o dos paginas, elaborado con apoyo de IA y validado por un analista,
que incluya tesis, riesgos, fuentes de retorno y condiciones de salida. El impacto es inmediato:
menor friccién, mayor velocidad y mejor memoria institucional, sin perder control ni rigor.

EJEMPLO
OPERATIVO 3

Innovar con un marco explicito de resiliencia

Se asume que el riesgo asociado a la IA no solo es de mercado, sino también operativo:
ciberincidentes, fraude sofisticado o dependencia excesiva de proveedores. Para evitar
improvisacion, se define un marco de resiliencia desde el inicio.

Se establece una regla clara: no se despliegan herramientas de IA en procesos criticos —pagos,
aprobaciones, datos sensibles— sin doble control humano, trazabilidad completa y pruebas
de seguridad; y en inversion, se evita la concentraciéon en una sola cadena de suministro
tecnoldgica. Con esta norma, la innovacion deja de ser un experimento y se convierte en una
ventaja competitiva controlada.

Como se implementa

Durante las primeras semanas, el family office mapea su exposicién actual a IA, identificando
ganadores, vulnerabilidades y concentraciones por proveedor o cadena tecnoldgica, y define el
papel que la IA debe jugar dentro de la arquitectura. En paralelo, se aprueban reglas claras de
inversidn: criterios de entrada basados en monetizacidn, caja y balance; limites de concentracién; y
eleccidn de vehiculos adecuados (acciones, ETFs o fondos).

En una segunda fase, se construye el bloque IA con estructura nticleo-satélite, sustituyendo
gradualmente exposiciones “por narrativa” por compafias con BPA y flujos de caja mas visibles,
sin rehacer la cartera. Se define un rebalanceo basado en valoraciéon y contribuciéon al riesgo.
Finalmente, se despliegan dos o tres casos de uso internos de alto impacto —memos y minutas,
reporte de riesgos y seguimiento de gestores— con controles de seguridad y métricas claras de
impacto en tiempo, consistencia y riesgo operativo.

Ejemplo de tabla de criterios de inversion en IA

01.
Monetizacién

03. 04. 05.
Generacién Balance Riesgo de

La capacidad del
modelo de IA para
convertir adopcion
tecnoldgica en
ingresos reales 'y
sostenibles, no solo
en promesas de
crecimiento futuro

Fuente: elaboracion propia
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La estabilidad y
previsibilidad de los
ingresos derivados

de la |A, apoyados

en contratos,
suscripciones o costes
de cambio elevados

de caja

La habilidad del
negocio para
transformar
crecimiento en

flujo de caja

libre, evitando
dependencias
estructurales de
financiacion externa

La solidez financiera
que permite
invertir en IA sin
comprometer
resiliencia, absorber
ciclos adversos

y mantener
opcionalidad
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El grado de dependencia
de un proveedor,
tecnologia o eslabdn
critico cuya disrupcién
podria afectar de forma
desproporcionada al
negocio
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DIVERSIFICAR DE VERDAD EN UN MUNDO MULTIPOLAR

DIVERSIFICAR DE
VERDAD EN UN
MUNDO MULTIPOLAR

En 2026, la diversificacidn vuelve a ser una ventaja competitiva, pero solo si es diversificacion real y
no una coleccién de posiciones que, cuando el entorno se estresa, reaccionan de la misma manera. En
grandes patrimonios el principal riesgo no es la falta de informacién ni de acceso; es la psicologia de la
decision bajo incertidumbre. El sesgo mds persistente —y mds costoso— es el home bias: la tendencia
a sobreponderar el pais o regidn de referencia por familiaridad, comodidad regulatoria, proximidad
medidtica y una sensacién de control que rara vez se corresponde con la realidad del riesgo.

Este sesgo suele camuflarse como prudencia. Sin embargo, en un mundo multipolar, con mayor
fragmentacién regulatoria y presion fiscal creciente, el home bias se convierte en una concentracion
silenciosa. No solo en renta variable, sino en el balance completo: activos reales, banca, fiscalidad,
divisa, ingresos familiares y reputacion. Cuando estos vectores se alinean en una misma jurisdiccion, un
shock local puede afectar simultdneamente a varias capas del patrimonio.

EJEMPLO Presupuestar el riesgo pais

OPERATIVO 1

Al analizar la cartera de forma agregada, se detecta una sobreexposicién no declarada al pais de
origen: renta variable doméstica, bancos locales, sector inmobiliario local y liquidez concentrada
en el mismo sistema financiero. Aunque cada posicion es defendible de forma aislada, el conjunto
revela una concentracion significativa de riesgo regulatorio, fiscal y bancario.

Seintroduce unareglaestructural: presupuesto de riesgo pais. Ningunajurisdiccion puede concentrar
mas de un determinado porcentaje de la exposicion total —directa e indirecta— sin justificacién
explicita. Esta regla transforma la conversacién del comité: deja de basarse en “lo conocemos bien”y
pasa a preguntarse cuanto riesgo sistémico de un mismo pais se esta aceptando.

EJEMPLO La cartera como contrapeso del balance
OPERATIVO 2 .
familiar

Se reconoce que el home bias no reside solo en la cartera financiera, sino en el balance familiar
completo: ingresos, activos reales, pasivos, impuestos y reputacién ya estdn anclados al pais de
residencia. Mantener ademas una cartera financiera doméstica amplifica ese riesgo.

Se redefine el papel de la cartera: debe actuar como contrapeso, no como reflejo del balance
familiar. Se establece una regla clara: la diversificacién internacional se diseiia para compensar
la concentracion del balance familiar, no solo de la cartera. El resultado es una arquitectura mds
coherente, que reduce la probabilidad de que un shock local afecte simultdneamente a patrimonio,
ingresos y liquidez.
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EJEMPLO
OPERATIVO 3

DIVERSIFICAR DE VERDAD EN UN MUNDO MULTIPOLAR

De diversificacion por etiquetas
a diversificacion por factores

Al profundizar en el anadlisis de riesgo, se comprueba que la diversificacion existente es en gran
medida “de etiquetas”: muchos fondos y vehiculos distintos, pero gran parte del riesgo depende de
un mismo motor econdmico (por ejemplo, duracién/growth, USD o ciclo de crédito).

Se decide cambiar el marco de medicidn. Se introduce una regla operativa: la diversificacion se
mide por factores y contribucion al riesgo; si dos posiciones aportan el mismo riesgo, una
sobra. Con esta norma, el comité deja de debatir geografias como narrativas y empieza a gestionar
exposicion real a motores econdmicos, mejorando la resiliencia del conjunto.

Como se implementa

El primer paso es mapear la exposicidon por pais de forma completa, incorporando no solo el domicilio
del activo, sino también ingresos, cadena de valor, divisa, sistema bancario, sector inmobiliario y
fiscalidad. A partir de ese mapa, se cuantifica el home bias involuntario y se fija un presupuesto de
riesgo pais con limites claros por jurisdiccion o bloque.

A continuacion, se redisefia la diversificacion bajo una estructura nucleo-satélite: un ntcleo global
de calidad y flujo, y satélites por regiones o paises con tesis explicita. El proceso se refuerza con
un cuadro de mando trimestral que muestre concentracién por pais, por divisa y por factores,
junto con su contribucién al drawdown. Finalmente, se aprueba una regla de reequilibrio clara: se
rebalancea cuando la concentracion de riesgo pais o factor supera el rango, aunque el peso
nominal parezca razonable.

Ejemplo de mapa de riesgos

Fuente: elaboracion propia
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Riesgo de divisa —_
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Numero de custodios

— Numero de activos financieros

Riesgo sectorial Numero de paises
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GOBERNANZA COMO VENTAJA COMPETITIVA

GOBERNANZA
COMO VENTAIJA
COMPETITIVA

En 2026, la gobernanza deja de ser un requisito formal y se convierte en una fuente directa de retorno.
En grandes patrimonios, buena parte de la destruccidn de valor no proviene de malas ideas de inversion,
sino de malas decisiones en malos momentos: rotacidn innecesaria, ventas en minimos, cambios de
tesis bajo presidn o incorporacidon de complejidad que nadie revisa y calibra después. Estos errores rara
vez aparecen en un informe de rentabilidad, pero su coste acumulado es significativo.

La gobernanza que funciona no es un manual extenso ni un exceso de controles. Es un conjunto
reducido de reglas claras, acordadas en frio, que protegen al patrimonio de su mayor enemigo: la
improvisacion. Cuando esas reglas existen, la volatilidad se gestiona; cuando no, la volatilidad gobierna.
En un entorno de mayor dispersién y episodios de estrés mds frecuentes, la calidad de la gobernanza
determina la calidad del retorno realizado.

EJEMPLO
OPERATIVO 1

EJEMPLO
OPERATIVO 2

é = Beyond
= Wealth

El playbook de estrés como antidoto
a la improvisacion

Tras un evento de liquidez personal relevante, una nueva estructura de inversién reconoce que
el mayor riesgo no es el mercado, sino reaccionar mal en dias dificiles. Para anticiparlo, el comité
aprueba un playbook de estrés con reglas simples y ejecutables.

Se establece una norma clara: si la renta variable cae entre un 15% y un 20% sin deterioro
estructural de beneficios, se despliega un primer tramo de liquidez estratégica hacia calidad;
si la caida alcanza niveles superiores, el despliegue se realiza en fases. Esta regla elimina
debates interminables en plena volatilidad y transforma el estrés de mercado en una oportunidad
gestionada con procedimiento.

Un lenguaje comun para seleccionar
gestores

En una estructura patrimonial compartida por distintas generaciones, se detecta que cada gestor
nuevo se evalla con criterios distintos segun quién lo propone. El resultado es sesgo, inconsistencia
y acumulacién de complejidad.

Para corregirlo, se implanta un cuadro de evaluacién obligatorio de gestores con minimos no
negociables: experiencia demostrada en ciclos adversos, claridad de proceso, términos alineados,
reporte adecuado y controles de riesgo. Se aprueba una regla tajante: si falta un minimo, no se
aprueba la inversion. El efecto es inmediato: se reduce el sesgo individual, se profesionaliza la
seleccidn y se evita incorporar vehiculos cuya complejidad dificulta un gobierno con rigor.
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10. GOBERNANZA COMO VENTAJA COMPETITIVA

EJEMPLO

OPERATIVO 3

Documentar para decidir mejor manana

Se observa que muchas discusiones se repiten porque no existe un “cierre” documental de las
decisiones pasadas. Para solucionarlo, se introduce una prdctica sencilla pero poderosa: toda
decision relevante debe quedar recogida en una ficha de una pagina.

Lafichaincluye tesis, riesgos principales, condiciones de éxito y sefiales claras de salida. Se establece
una regla explicita: si una decisién no se puede explicar en una pagina, no esta suficientemente
clara. Este habito mejora la disciplina, facilita el seguimiento y construye memoria institucional,
permitiendo al comité aprender de sus propias decisiones en lugar de rediscutirlas.

Como se implementa

El primer paso es aprobar formalmente un playbookde estrés, definiendo los eventos relevantes, los
tramos de despliegue y los activos predefinidos. En paralelo, se implanta el cuadro de evaluacién de
gestores como condicidn necesaria para cualquier nueva inversién. A continuacion, se estandariza
la ficha de decision de una pagina para todas las operaciones relevantes. El proceso se completa
calendarizando un Comité trimestral con agenda fija —liquidez, riesgos, mercados privados,
concentracion y seguimiento— y exigiendo actas accionables que conviertan la gobernanza en un
proceso vivo, no en un ritual.

Ejemplo de cuadro de evaluacion de gestores

Fuente: elaboracion propia

=

Gestor1

Gestor 2

Gestor 3

Beyond
Wealth

Minimo de’AUMSSY Comportamiento Gestion

gestionados fondo vs. benchmark de riesgos

Controles

operativos

v/ v/ v/
X Vv X X
v/ v/ v/
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CONCLUSION

CONCLUSION

El Precio de la Certeza explicaba por qué el mundo habia cambiado. Este documento
aborda una cuestion distinta y mds exigente: cdmo invertir cuando ese cambio ya es un
hecho. En 2026, el reto para las grandes familias no es acceder a inversiones tdcticas sin
sentido ni anticipar escenarios, sino gobernar decisiones en un entorno donde el capital
vuelve a tener precio, la dispersién aumenta y la volatilidad deja de ser excepcional.

Las diez decisiones recogidas en este informe no pretenden maximizar la rentabilidad
en un ejercicio concreto ni competir por resultados a corto plazo. Pretenden algo mas
ambicioso y mas duradero: reducir la probabilidad de errores irreversibles, preservar la
libertad de accidn del patrimonio y convertir la incertidumbre en una ventaja estructural.
En el nuevo régimen del capital, la rentabilidad no depende tanto de acertar el momento
como de evitar decisiones forzadas cuando el entorno se complica.

Para las grandes familias, el verdadero diferencial ya no es la informacidn, el acceso o la
sofisticacidon financiera. Es la capacidad de sostener una arquitectura coherente, actuar con
disciplina bajo presién y mantener claridad cuando el mercado deja de ofrecer certezas.
En ese contexto, la gobernanza, la liquidez y la estructura dejan de ser restricciones y se
convierten en activos estratégicos.

Porque para las grandes familias, el verdadero riesgo en 2026 no es equivocarse.

Es no haber disefiado una estructura que permita equivocarse sin consecuencias
irreversibles.
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ANEXOS

RESUMEN EJECUTIVO
PARA EL CONSEJO

Las 10 decisiones que importan en 2026

1. INVERTIR CON HORIZONTE INTERGENERACIONAL

Qué decision es: separar capital permanente, capital paciente y capital operativo.
Qué riesgo evita: ventas forzadas y cambios de estrategia en momentos de estrés.
Indicador a vigilar: capacidad de operar 18-24 meses sin tocar el nticleo.

2. PREPARAR LA CARTERA PARA DISLOCACIONES,
NO PARA PREDICCIONES
Qué decision es: disefiar reglas para actuar cuando el mercado se desordena.

Qué riesgo evita: improvisacidn y pérdidas en inversiones tacticas en momentos de estrés.

Indicador a vigilar: liquidez estratégica disponible y manual de actuacion.

3. ASIGNAR CAPITAL POR FUNCION, NO POR CLASE DE ACTIVO
Qué decision es: gestionar por crecimiento, flujo, proteccion y opcionalidad.

Qué riesgo evita: falsa diversificacion y concentraciones invisibles.

Indicador a vigilar: contribucién al drawdown por bloque funcional.

4. SIMPLIFICAR PARA DECIDIR MEJOR

Qué decision es: eliminar redundancias sin perder diversificacion real.
Qué riesgo evita: complejidad operativa y paralisis en Comité.
Indicador a vigilar: nimero de lineas vs bloques funcionales.

5. INVERTIR CUANDO EL CAPITAL VUELVE A TENER PRECIO
Qué decision es: exigir retorno real a activos y prudencia en deuda.

Qué riesgo evita: dependencia de apalancamiento barato y refinanciacién.
Indicador a vigilar: sensibilidad del balance a tipos reales.

6. RENTA VARIABLE COMO CRECIMIENTO DISCIPLINADO
Qué decision es: priorizar beneficios, valoracion y retorno al accionista.

Qué riesgo evita: dependencia de expansion de multiplos.

Indicador a vigilar: fuentes de retorno (BPA / dividendos / re-rating).

7. MERCADOS PRIVADOS COMO PROGRAMA

Qué decision es: gestionar compromisos por calendario y vintage.

Qué riesgo evita: concentracion por timingy presién de liquidez.

Indicador a vigilar: distribucion por vintage y cobertura de llamadas de capital.

S Beyond
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8. INTELIGENCIA ARTIFICIAL: DE NARRATIVA
A RENTABILIDAD

Qué decision es: invertir solo donde la IA se monetiza y usarla
internamente.

Qué riesgo evita: Asumir valoraciones optimistas o introducir
exposicién a riesgo operativo/ciberseguridad.

Indicador a vigilar: monetizacién, concentracién tecnoldgica y
controles.

9. DIVERSIFICAR DE VERDAD EN UN MUNDO
MULTIPOLAR

Qué decision es: limitar home bias y presupuestar riesgo pais.

Qué riesgo evita: concentracion fiscal, regulatoria y bancaria.
Indicador a vigilar: exposicion pais real (financiera + balance familiar).

10. GOBERNANZA COMO VENTAJA COMPETITIVA
Qué decision es: reglas simples para decidir bien bajo presién.
Qué riesgo evita: rotaciéon impulsiva y errores irreversibles.
Indicador a vigilar: cumplimiento del playbook y decisiones
documentadas.

En 2026, el retorno no depende de acertar el escenario, sino de evitar
errores estructurales y preservar capacidad de acciéon cuando el
entorno se complica.
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CHECKLIST DE

IMPLEMENTACION

Objetivo del checklist

Convertir el informe en acciones concretas, con responsables y foco

operativo.

A. Arquitectura y liquidez

O Cartera clasificada en Permanente / Paciente /
Operativa

O Test de supervivencia 18-24 meses aprobado

[ Liquidez estratégica separada de liquidez operativa

0 Mapa de fuentes y usos de liquidez a 24 meses

B. Riesgo y resiliencia

[0 Monitor de riesgo real (no solo volatilidad)

[ Liquidity-at-Risk trimestral

[0 Contribucién al drawdown por bloque y por factor
[0 Presupuesto de riesgo pais definido y aprobado

C. Renta variable

[0 Grupo de acciones mapeadas por fuente de retorno
(BPA / muiltiplos / dividendos)

O Estructura nucleo-satélite definida

[0 Rangos por regidon/sector con reglas de entrada y salida

[0 Cuadro de valoracién estandar en uso por el Comité

D. Mercados privados

O Distribucién por vintage documentada

O Calendario de compromisos objetivo aprobado

O Mix estratégico (primarios / secundarios /
coinversiones) definido

O KPI de cobertura de llamadas de capital activo

Nota final operativa

E. Deuda y tipos reales

O Balance integrado activos-pasivos construidos

O Calendario de refinanciacién a 36 meses

[ Test de estrés de tipos reales (+200 pb)

O Regla: inversidn viable con coste de capital real
positivo

F. Inteligencia Artificial

[0 Exposicidn a A clasificada por tipo de negocio

[0 Reglas de monetizacién y limites de concentracién

[0 Casos de uso internos desplegados (memos, riesgos,
seguimiento)

[0 Controles ciberseguridad y doble aprobacion
implementados

G. Behavioral & gobernanza

[ Presupuesto de home bias y riesgo pais aprobado

[ Playbook de estrés validado por el Consejo

[0 Scorecard de gestores obligatorio

[ Ficha de decisidn de 1 pdgina para toda inversion
relevante

[0 Comité trimestral con agenda fija y actas accionables

Si el 75% de este checklist esta en verde, el family office estd preparado para 2026.

Sino lo estd, el riesgo no es el mercado: es |a estructura.

é = Beyond
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GLOSARIO

Glosario Beyond Wealth 2026

(Términos financieros, macroeconémicos y de mercados privados)

A

Acciones (Renta variable)
Participacidn en el capital de una empresa con derecho a beneficios residuales.

Acciones nticleo / satélite
Estructura donde el nticleo es estable y de largo plazo, y los satélites permiten ajustes
tdcticos.

Activo real (Real Asset)

Activo fisico o ligado a infraestructura (inmobiliario, energia, transporte, redes, infra
digital) que suele generar flujos estables y tiene menor dependencia de mercados
financieros tradicionales.

Activos liquidos / iliquidos
Activos liquidos pueden venderse rdpidamente sin penalizacidn relevante de precio; los
iliquidos requieren tiempo, descuento o no tienen mercado secundario eficiente.

Alpha
Retorno generado por seleccidn, estructura o ejecucién superior, independiente del
movimiento general del mercado.

Apalancamiento (Leverage)
Uso de deuda para aumentar la exposicién a un activo. Amplifica retornos y pérdidas; en
tipos reales positivos se convierte en riesgo explicito.

Arquitectura patrimonial
Disefo estructural del patrimonio que define funciones, horizontes y reglas de actuacion,
mds alla de la simple asignacion de activos.

Balance consolidado (patrimonial)
Visién integrada de activos y pasivos del patrimonio (financieros, reales y deuda
implicita), analizados como un sistema unico.

Behavioral finance
Rama de las finanzas que estudia cdmo los sesgos psicoldégicos influyen en decisiones de
inversion.

BPA (Beneficio por Accion)
Beneficio neto dividido entre el nimero de acciones. Indicador clave de crecimiento real
en renta variable.

C

Capital permanente
Parte del patrimonio destinada a preservarse a largo plazo y no venderse salvo
circunstancias excepcionales.

Capital paciente
Capital invertido con horizonte largo (5-15 afos), capaz de soportar volatilidad y ciclos
sin presién de liquidez.

Capital operativo / estratégico
Capital destinado a cubrir necesidades de corto plazo y a capturar inversiones tacticas
o dislocaciones.
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Carry
Retorno obtenido por mantener un activo (cupones, intereses, dividendos),
independientemente de la variacién de precio.

Ciclo de mercado
Fases recurrentes de expansion, contraccion, estrés y recuperacion en mercados
financieros.

Coinversion
Inversidn directa junto a un gestor en un activo especifico, normalmente en mercados
privados.

Concentracién por vintage
Acumulacién excesiva de inversiones realizadas en el mismo afio, lo que incrementa
riesgo de timing.

Convexidad
Capacidad de un activo (normalmente renta fija) para beneficiarse de movimientos
extremos favorables del mercado.

D

Defensa falsa
Activo que aparenta ser defensivo pero que en escenarios de estrés se comporta como
activo de riesgo.

Defensa real
Activo que reduce drawdowns y estabiliza la cartera en escenarios adversos (flujo senior,
contratos, calidad de balance).

Diversificacidn real
Diversificacion basada en motores econdmicos distintos, no solo en nimero de
posiciones o productos.

Drawdown
Caida mdxima desde un pico hasta un minimo en el valor de un activo o cartera.

Duration / Duracion
Medida de sensibilidad de un activo de renta fija a cambios en tipos de interés.

F

Factor (de riesgo)
Motor subyacente que explica el comportamiento de un activo (value, growth, duracion,
crédito, etc.).

Flujo (Cash flow)
Ingresos recurrentes generados por un activo (intereses, dividendos, rentas).

Flujo senior
Flujo procedente de instrumentos con prioridad en la estructura de capital.

G

Gobernanza
Conjunto de reglas, procesos y estructuras que guian la toma de decisiones
patrimoniales.

Governance drift
Pérdida progresiva de disciplina y coherencia en decisiones por falta de reglas claras.

éBBeyond
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H

High yield
Crédito con mayor riesgo de impago y mayor cupdn; se comporta de forma mds cercana
a equity en estrés.

Home bias
Sesgo a sobreponderar el pais o regidn de origen por familiaridad o percepcion de
control.

IA (Inteligencia Artificial)
Tecnologias que permiten automatizar procesos cognitivos y mejorar productividad y
toma de decisiones.

lliquidez presupuestada
Nivel de activos iliquidos aceptado explicitamente dentro de la arquitectura patrimonial.

Infraestructura (Core / Core+)
Activos esenciales con flujos regulados o contractuales y riesgo operativo bajo.

J

J-curve
Patrdn tipico de inversiones privadas donde los retornos iniciales son negativos antes de
volverse positivos.

L

Liquidez estratégica
Capital reservado para actuar en dislocaciones sin romper la arquitectura global.

Liquidity-at-Risk
Medida del riesgo de no disponer de liquidez suficiente en escenarios adversos.

LTV (Loan to Value)
Relacidn entre deuda y valor del activo; indicador clave de riesgo en real estate.

M

Maturity wall
Concentracién de vencimientos de deuda en un periodo corto.

Modelo Endowment
Modelo de inversidn institucional basado en horizonte largo, alta exposicién a activos
iliquidos y disciplina en asignacion.

Monetizacion
Capacidad de convertir adopcidén o crecimiento en ingresos reales.

Multiple / Muiltiplo
Relacidn entre precio y variable financiera (PER, EV/EBITDA).

Narrativa de mercado
Historia atractiva que impulsa precios sin respaldo suficiente en fundamentales.

(o)

Opcionalidad
Capacidad de actuar cuando aparecen escenarios asimétricos.
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P

Pacing
Ritmo al que se compromete capital en mercados privados.

Playbook de estrés
Conjunto de reglas predefinidas para actuar en escenarios adversos.

Pricing power
Capacidad de una empresa para subir precios sin perder demanda.

R

Re-rating
Aumento de valoracidn por expansiéon de multiplos, no por crecimiento de beneficios.

Rebalanceo
Ajuste de pesos de la cartera segun reglas o desviaciones.

Riesgo pais
Riesgo asociado a un régimen fiscal, regulatorio, bancario y macroecondmico.

Riesgo operativo
Riesgo de pérdidas por fallos de procesos, sistemas o personas.

)

Scorecard
Herramienta estandarizada para evaluar inversiones o gestores.

Secondary / Secundarios
Compra de participaciones existentes en fondos privados.

Seniority
Prioridad de cobro dentro de la estructura de capital.

Soft landing / No landing

Escenarios macroeconémicos de desaceleracién controlada o crecimiento persistente.

T

Tipos reales positivos
Tipos de interés ajustados por inflacién superiores a cero.

Tracking error
Diferencia entre el comportamiento de una cartera y su benchmark.
\'}

Vintage
Ano en el que se realiza una inversion en mercados privados.

Volatilidad
Variacion del precio de un activo en el tiempo.

Y4

Zero-based review
Revisidn de cartera partiendo de cero: “slo comprariamos hoy?”
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Aviso Legal Importante

Este documento ha sido elaborado por Santander Wealth
Management & Insurance Division, una unidad de negocio global
de Banco Santander, S.A. (“"WMI”, junto con Banco Santander, S.A.
y sus filiales, “Santander”). Puede incluir previsiones econémicas
e informacién procedente de diversas fuentes, incluidas
terceras partes consideradas fiables. Sin embargo, Santander
no garantiza la exactitud, integridad ni actualizacién de dicha
informacion, y se reserva el derecho de modificarla sin previo
aviso. Las opiniones recogidas pueden diferir de las emitidas por
otras unidades de Santander.

El contenido de este documento tiene uUnicamente cardcter
informativo; no constituye asesoramiento de inversién ni
responde a objetivos de inversién concretos ni a criterios de
idoneidad de ningun inversor. Tampoco representa una oferta
ni una solicitud para comprar o vender activos, contratos o
productos (en conjunto, los “Activos Financieros”), y no debe
utilizarse como base exclusiva para tomar decisiones de
inversion. La recepcién de este documento no genera relacién
de asesoramiento ni obligacién alguna para “WMI” o para
“Santander”.

Parte del contenido ha sido elaborado con el apoyo de
herramientas de inteligencia artificial.

Santander no ofrece garantias sobre previsiones ni sobre el
comportamiento presente o futuro de los mercados o de los
Activos Financieros. Los resultados pasados no constituyen
un indicador fiable de rendimientos futuros. Ademds, los
Activos Financieros pueden no estar disponibles para su
comercializacion en determinadas jurisdicciones o para ciertos
perfiles de inversores.

Salvo cuando asi se indique expresamente en la documentacién
legal que regule un Activo Financiero, estos no estan asegurados
ni respaldados por ninguna entidad gubernamental (incluida
la FDIC), no constituyen depdsitos bancarios y conllevan
riesgos —de mercado, divisa, crédito, liquidez o contraparte—
que pueden implicar la pérdida parcial o total del capital
invertido. Se recomienda a los inversores consultar con sus
asesores financieros, legales y fiscales para evaluar la idoneidad
de cada producto. Santander y sus empleados no asumen
responsabilidad por las pérdidas que puedan derivarse del uso
de este documento.

Santander o sus empleados pueden tener posiciones en los
Activos Financieros referenciados, actuar como contraparte,
agente o prestador de servicios para sus emisores.

La informacién contenida en este documento es confidencial
y no puede reproducirse ni distribuirse sin el consentimiento
previo y por escrito de WMI. Cualquier material de terceros
citado es propiedad de sus respectivos titulares y se incluye
conforme a las practicas habituales del sector.

Determinados productos complejos o de mayor riesgo pueden
ofrecerse Unicamente a Clientes Profesionales, o considerarse
no adecuados para Clientes Minoristas.

Anexos especificos por pais

Espacio Econédmico Europeo: para Clientes Minoristas,
Profesionales y Contrapartes Elegibles

Este documento constituye una comunicacién informativa.
Los instrumentos complejos pueden no estar disponibles para
inversores minoristas o resultar inadecuados para ellos.

Reino Unido: para Clientes Minoristas y Profesionales

Promocidn financiera aprobada por una entidad autorizada por
la FCA bajo la normativa COBS 4. Las advertencias de riesgo
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deben presentarse de forma justa, claray no engafosa, y con la
misma relevancia que el texto principal.

Los Clientes Minoristas no reciben asesoramiento personalizado
y pueden tener restringido el acceso a productos complejos.

SPBI (Banco Santander International (EE. UU.) y/o Banco
Santander International SA (Suiza, incluyendo su filial en
Bahamas y su filial en DIFC en los Emiratos Arabes Unidos):
para clientes de Banca Privada, Profesionales e Institucionales

Este material no estd dirigido a personas fisicas o juridicas
cuya nacionalidad, domicilio, residencia o lugar de registro se
encuentre en paises o jurisdicciones donde su distribucidén o uso
contravenga la normativa local. La informacién incluida proviene
de distintas fuentes —estadisticas, comerciales, de mercado y
de previsiones econdmicas—, asi como de terceros. Santander
no garantiza la exactitud o integridad de dicha informacidn, ni
asume responsabilidad alguna por ella, y se reserva el derecho
a modificarla sin previo aviso. Las opiniones expresadas pueden
diferir de las emitidas por otras unidades de Santander.

Este material no constituye asesoramiento de inversidon, sino
que se publica con fines exclusivamente informativos y de
marketing. No es un prospecto ni un documento equivalente,
ni debe considerarse una oferta o solicitud para comprar o
vender valores o productos de ningun tipo. Tampoco implica la
prestacién de servicios de asesoramiento de inversion.

Santander no ofrece garantias sobre las previsiones, opiniones ni
sobre el desempefio actual o futuro de los valores descritos. Los
resultados pasados no constituyen indicadores de rendimientos
futuros y los datos de rentabilidad no reflejan las comisiones
aplicables.

Los valores mencionados pueden no estar disponibles en
todas las jurisdicciones ni para todos los perfiles de inversores.
Este material es confidencial y privado, dirigido Unicamente
a un numero limitado de clientes, y no debe compartirse ni
reproducirse.

Salvo que se indique expresamente en la documentacién legal
aplicable, los valores no estdn asegurados ni garantizados
por ningudn organismo publico, no constituyen depdsitos
ni obligaciones de Santander, y pueden implicar riesgos de
mercado, divisa y contraparte, asi como la pérdida de capital.

Santander y sus empleados pueden tener intereses en los
valores referenciados (como posiciones largas o cortas), realizar
operaciones en ellos, actuar como asesores, colocadores o
distribuidores, recibir compensaciones de terceros o mantener
relaciones comerciales con las compariias mencionadas.

Brasil: para Inversores Minoristas, Cualificados y Profesionales

Este material se proporciona Unicamente con fines informativos
y no constituye una oferta de productos o servicios financieros
segun la legislacion brasilefia. Las inversiones aqui descritas
pueden no ser adecuadas a sus objetivos, situacién financiera
o necesidades personales. En Brasil, es obligatorio completar el
formulario de idoneidad para asegurar que el perfil del cliente se
corresponde con el producto o servicio elegido. Se recomienda
revisar con detalle las condiciones de cada producto antes
de invertir. Este material no constituye un informe de andlisis
conforme a la Resolucién 20/2021 de la Comissdao de Valores
Mobilidrios.

México: para Inversores Minoristas e InstitucionalesLas ofertas
publicas dirigidas a inversores minoristas requieren un prospecto
registrado en la CNBV. Los productos complejos solo pueden
colocarse bajo regimenes de colocacion privada dirigidos a
Inversores Institucionales o Sofisticados.
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Chile: para Inversores Minoristas y Cualificados

Este documento estd dirigido exclusivamente a clientes de
Banco Santander-Chile y tiene Unicamente caracter informativo.
Cualquier recomendacion realizada por Santander es de
naturaleza informativa, no genera obligaciones para el banco ni
responsabilidades de ningun

tipo. La informacion procede de fuentes consideradas fiables, pero
no se garantiza su exactitud ni exhaustividad. Puede presentarse
de forma resumida o incompleta. Este documento no constituye un
prospecto ni una oferta para comprar o vender valores, fondos de
inversién u otros productos financieros.

Otros paises de Asia / MENA / LATAM

La normativa aplicable en materia de divulgacion a clientes
minoristas, prospectos y reglas de idoneidad depende de cada
jurisdicciéon local. Los productos financieros transfronterizos de
caracter complejo suelen estarlimitados ainversoresinstitucionales.

Aviso legal especial para Banco Santander International SA
(sucursal del DIFC)

Banco Santander International SA (sucursal del DIFC) es una
sucursal de Banco Santander International SA, esta registrada en el
Centro Financiero Internacional de Dubai («DIFC») y regulada por
la DFSA en la categoria prudencial 4 para llevar a cabo actividades
de servicios financieros en el DIFC y constituirse en el mismo.
La sucursal DIFC comercializa y promueve una amplia gama de
productos y servicios ofrecidos por el grupo y presta servicios de
asesoramiento y organizacion en relacidon con las soluciones de
banca privada ofrecidas por Banco Santander International SA.
Los términos en mayusculas utilizados en esta seccién tienen el
significado establecido en el Médulo de Glosario del Reglamento
de la DFSA.

Los servicios o productos financieros ofrecidos por Banco Santander
International SA (Sucursal del DIFC) solo estan disponibles para
clientes profesionales o contrapartes del mercado. No se prestan
servicios bancarios a clientes minoristas (tal y como se definen en
el Médulo de Conducta Empresarial de la DFSA). Por lo tanto, este
material estd destinado a ser distribuido Unicamente a clientes
profesionales (tal y como se definen en el Médulo de Conducta
Empresarial de la DFSA) y no debe ser entregado a ninguna otra
persona ni ser utilizado por ella.

Banco Santander International SA (Sucursal DIFC) no presta ningun
servicio financiero en o desde el DIFC de conformidad con la Sharia,
y no ofrece ni promueve, como parte de su oferta de productos
DIFC, productos financieros basados en que dichos productos
cumplen las normas de la Sharia. Si es necesario, usted debe buscar
asesoramiento independiente de un tercero cualificado sobre el
cumplimiento de la Sharia o de cualquier otra normativa aplicable
a un producto o servicio financiero.
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Aviso legal especial para fondos

Si este material se refiere a la oferta de participaciones en un fondo
(tal y como se define en la Ley de inversién colectiva DIFC n° 2
de 2010), tenga en cuenta que el fondo no estd sujeto a ningun
tipo de regulacidon o aprobacion por parte de la DFSA, y que la
DFSA no tiene ninguna responsabilidad en la revisién o verificacion
de ningun folleto u otros documentos relacionados con las
participaciones en un fondo. Las Participaciones (tal y como se
definen en la Ley de inversién colectiva DIFC n° 2 de 2010) a las que
se refiere este material, el folleto del Fondo u otros documentos
asociados pueden ser iliquidas y/o estar sujetas a restricciones de
reventa. Los posibles compradores deben llevar a cabo su propia
diligencia debida con respecto a las Participaciones. Se puede
solicitar una copia del folleto del Fondo para su revision. Si esta
informacion se refiere a la oferta de participaciones en un fondo
del mercado monetario (tal y como se define en las Normas de
inversion colectiva de la DFSA), el inversor debe ser consciente
de la naturaleza diferente de una participacién en un fondo del
mercado monetario en comparacién con un depdsito (tal y como
se define en las Normas de inversion colectiva de la DFSA). El
capital de una inversién en un fondo del mercado monetario no
estd garantizado y existe el riesgo de que cualquier inversor pueda
perder parte o la totalidad de su inversion de capital. Los inversores
deben ser conscientes de que el valor de las participaciones en
fondos del mercado monetario puede fluctuar en funcién de una
serie de factores, entre los que se incluyen, entre otros, el riesgo
de mercado, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de contraparte.
Los servicios o productos financieros solo estan disponibles para
clientes profesionales o contrapartes de mercado, tal y como se
definen en la Autoridad de Servicios Financieros de Dubdi. Si no
comprende el contenido de este documento, consulte a un asesor
financiero autorizado.

En relaciéon con su uso en el Centro Financiero Internacional de
Dubadi, este material es estrictamente privado y confidencial,
se distribuye a un nidmero limitado de inversores y no debe
facilitarse a ninguna persona que no sea el destinatario original, ni
reproducirse o utilizarse para ningun otro fin. Los intereses en las
acciones internacionales no pueden ofrecerse ni venderse directa
o indirectamente al publico en el Centro Financiero Internacional
de Dubai.

Banco Santander International SA (sucursal del DIFC) se encuentra
en Gate District 4, West, Level 4, DIFC, Dubdi, Emiratos Arabes
Unidos. Para obtener mds informacion, pédngase en contacto con:
info-DIFC@pbs-santander.com
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