N2 11 - Diciembre 2015

EAanorma

Revista de EAF - Asesores Financieros

Asesores 6

Financieros

Consejo General de Economistas

porque la informaeion. es
Imprescindible para la toma
I eficaz de decisiones

Articulos de EAFIs

Observatorio Financiero

Articulos de EAF-CGE

Informes O B S E RVATO R I O

Eventos Presentado por CRISTOBAL MONTORO

nciere

Novedades Normativas
Revista de prensa
Solidario

Directorio de EAFIs

Colaboraciones

reinventando /
el asesoramiento patrimonial y financiero

K Fideity

m" CREDIT AGRICOLE
=—— PRIVATE BANKING




Sumario

d 01  Presentacion 18  Actividad EAF-CGE
Valentin Pich L
20 FATCA extraterritorialidad y proyecto de Orden
02  Qué hacery en qué invertir si te toca la loterfa M'W'Ste”?' de clasificacion de productos
Alberto Alonso - Araceli de Frutos Casado David Rodriguez

22 Oportunidades de Optimizacion Fiscal de cara al
cierre de ejercicio del IRPF
Horacio Encabo - Fernando Estévez

06  Educacion financiera: de ahorrador a inversor
Francisco J. Concepcion

08  ¢Qué podemos esperar para el mercado 24 Riesgos y oportunidades en periodos
americano en |os proximos 2-3 afos? deflacionistas
Juan Carlos Costa Tejedor Dominic Rossi

10 PYMES. Contabilizacion y tributacion de la 26 Eventos
inversion en SICAVS, fondos de inversion y .
acciones cotizadas 28  Novedades Normativas
Cristébal Amoros Arbaiza - José Marfa Afiibarro Rivero 30 Foro ECOFIN

12 Observatorio Financiero, informe tercer trimestre 3 Revista de prensa

15 Analisis del Sector de las Empresas 36 Solidario
de Asesoramiento Financiero
Albert Ricart 38  Directorio EAFIs

EAAsFesoreS @ . .
Financieros EAFInforma - Publicacion de EAF - CGE

Consejo General de Economistas
Claudio Coello, 18 - 1° - 28001 Madrid - Tel: 91 432 26 70 - Fax: 91 297 60 17
www.eaf.economistas.org - eaf@economistas.org

PRESIDENTE DEL CONSEJO GENERAL

Valentin Pich COMITE DE REDACCION COLABORADORES
VICEPRESIDENTE DEL CONSEJO GENERAL Alberto Alonso ANDBANK
Lorenzo Lara ) Cristobal Amords AXA
PRESII?ENTE DE LA COMISION FINANCIERA - CGE eellaie Beliarie FIDELITY
Antonio Pedraza

Josechu Carballedo CREDIT AGRICOLE

PRESIDENTE DE EAF - CGE
Montserrat Casanovas

David Gassd

CONSEJO DIRECTIVO DE EAF-CGE Af‘a F_ema”dez
Alberto Alonso Regalado Victoria Nombela
Cristobal Amoros Arbaiza Emilia Pérez de Agreda

Marcos Antdén Renart
Montserrat Casanovas Ramén
Manuel Hernando Vela

Javier Méndez Llera

Eduardo Miguel Mufioz Barrado
Juan Nogales

Antonio Pafos Picazo

Ifigo Pefia Garcia

Fernando Ponzan Palomera
Javier Rendueles Disefio: desdecero, estudio grafico
Salustiano Velo Sabin

DIRECTORA GENERAL: Paloma Belmonte
SECRETARIA TECNICA: Victoria Nombela Depdsito Legal: M-45.733-2011

Salustiano Velo

Ni el editor ni los autores aceptaran responsabilidades ocasionadas a las
personas fisicas o juridicas que actden o dejen actuar como resultado de
alguna informacién contenida en esta revista.

Los articulos expresan exclusivamente la opinion de sus autores. Esta publicacion
no se hace responsable del contenido de los mismos.

Impresién: Graficas Menagui



presentacion

Valentin Pich

Presidente
CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS

La difusion del conocimiento
de los conceptos
economicos y financieros

Estimados amigos,

Hace unos meses emprendimos el proyecto del Observatorio Financiero, en el que
hemos trabajado mucho para que estuviera a vuestra disposicion antes de fin de
afio. Asf, el dia 3 de noviembre tuvo lugar la presentacién publica del Observatorio
en nuestra sede, en la que tuvimos el privilegio de contar con el Ministro de Ha-
cienda y Administraciones Publicas, Cristobal Montoro, quien explic de forma
pormenorizada la evolucion de la situacién econémica de nuestro pais. Quiero
aprovechar estas lineas para trasladar de nuevo al Ministro nuestro agradecimien-

to por dedicarnos su tiempo y su esfuerzo en una ponencia practica e instructiva.

A mi entender, el informe del Observatorio relativo al tercer trimestre de este afio
es muy completo y esperamos que resulte de interés para los economistas y la so-
ciedad en general. En la pagina 12 de este ejemplar, hemos incluido un resumen
del contenido de los seis capitulos que componen el informe, con el objeto de
ofrecer una vision global y conjunta de la informacion financiera. A través de la

web del Consejo se puede acceder al informe completo (www.eaf.economistas.es).

En estos momentos en el que se habla tanto de la educacion financiera —recorde-
mos que el pasado 5 de octubre se celebré el Dia de la Educacion Financiera—
creemos que este informe y los datos que diariamente mantenemos en la web, asi
como los flashes que vamos incorporando, contribuyen a la difusién del conoci-
miento de los conceptos econdmicos y financieros, uno de los objetivos mas im-

portantes de este Consejo General de Economistas.

Por tanto, las Empresas de Asesoramiento Financiero (EAFIs) también deberian
ser agentes activos en la difusion de la informacién y formacion financiera —de
hecho la mayoria ya lo son— y desde nuestro drgano Economistas Asesores
Financieros (EAF-CGE) tenemos la obligacion de fortalecer a estas entidades
para que ayuden a los inversores, ahorradores y ciudadanos en general a

desarrollar una planificacién financiera adecuada.
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

Alberto Alonso
Empresa de Asesoramiento Financiero N° 87 CNMV

GRUPOVALIA

Araceli de Frutos Casado
Empresa de Asesoramiento Financiero N° 107 CNMV

Qué hacer y en qué invertir
si te toca la loteria

Se acercan fechas sefialadas y una de
ellas es la del gordo de Navidad.

En primer lugar si a uno le toca un
premio importante en un sorteo, siendo
la probabilidad de que esto ocurra muy
remota, lo normal es que sienta una
gran alegria interior, que se venga
arriba, empiece a celebrarlo con los
amigos, con la familia, ya que va a
recibir una cantidad de dinero
significativa y es una persona

muy afortunada.

Pero no hay que confundir la
celebracién con la toma de decisiones.
En ese estado de jubilo, felicidad,
entusiasmo y en ocasiones delirio, hay
que comprender que no es la mejor
situacién para empezar a determinar
como repartir o invertir el premio
obtenido.

son las siguientes; primero comunicar con alegria que ha sido afor-

tunado, estas cosas en la vida hay que celebrarlas, pero sin especifi-
car la cantidad total que le ha tocado, y la sequnda, y no por ello menos
importante, posponer para mas adelante, cuando se piense con tranqui-
lidad y en frio, la decision de cémo repartir o invertir el premio. Por lo
tanto, ingrese lo antes posible el premio en una entidad financiera y siga
nuestros consejos.

|_as recomendaciones iniciales que les exponemos, si les toca la loterfa

Desde aqui se intentara dar una vision, desde la perspectiva del asesor fi-
nanciero, de los elementos a tener en cuenta a la hora de invertir el dine-
ro, y cuales pueden ser los instrumentos mas adecuados y porqué para un
inversor particular, un pequefio inversor.
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TRIBUTACION DEL PREMIO

En 2013 se suprimié la exencion en el
IRPF de los premios de loterias vy
apuestas organizados por la entidad
Loterias y Apuestas de Estado, por los
érganos de las CCAA, por la Cruz Roja
y por la ONCE. El impuesto grava el im-
porte premiado de cada décimo, frac-
cién o cupon de loteria con un 20%,
teniendo en cuenta que dicho tipo gira
sobre el importe del premio menos el
importe exento de 2.500€

Si la persona que tiene en su poder los
décimos los ha repartido con familiares
0 amigos, o piensa repartir parte de lo
obtenido, es importante que se preocu-
pen de que en el ONLAE certifique la
obtencién del premio de todos los par-
ticipes. En caso contrario, cuando en-
tregase el dinero a los participes se
produciria una donacion por la que
tendria que tributar el que la recibe, a
una tarifa que va desde 7,65 al 34% o
a lo que marque la Comunidad Auté-
noma y dependiendo del parentesco
entre ellos

;QUE HACER CON EL PRE-
MIO? Importante: acudir a un profe-
sional para que te asesore

Evidentemente no vale cualquiera. Es
el momento de acudir a una Empresa
de Asesoramiento Financiero Indepen-
diente (EAFI) registrada en la CNMV, a
la que tenga como referencia, y si no
tiene, elegir una del listado publicado
en la CNMV (Pinchar aqui para ver el
listado) y comentarle todo, bajo la dis-
crecién profesional total que obliga a
dicha EAFI.

La independencia de los profesionales
financieros que le atiendan es clave
para que Unicamente imperen sus inte-
reses o deseos personales y no motiva-
ciones comerciales o de otra naturale-
za.

La empresa de asesoramiento financie-
ro independiente, le va a analizar su

patrimonio global, sus necesidades fi-
nancieras a corto y largo plazo, las
deudas que tenga en ese momento y
las inquietudes o deseos personales de
cédmo dividiria el reparto del premio y
le aconsejara invertir en lo mas ade-
cuado en productos financieros y/o no
financieros disponibles en el mercado,
es ahi donde radica la independencia

El 80% de los premiados
pierde lo ganado en

menos de 10 anos

Asi pues, en la practica lo que un ase-
sor financiero, EAFI, realiza es una
atencion personalizada basada en:

m Adaptacion de las propuestas de in-
version a sus necesidades estable-
ciendo unos objetivos con un hori-
zonte temporal y una capacidad
para alcanzarlos.

m Plantea distintos escenarios posibles
de lo que puede suceder explicando
claramente no sélo las rentabilida-
des que se podria alcanzar sino tam-
bién las pérdidas potenciales.

m Instrumentacion de las propuestas
de inversion a través de productos fi-
nancieros disponibles en el mercado.

Primeros consejos a tener en cuenta al
enfrentarnos a las decisiones de inver-
sion: el 80% de los premiados pierde
lo ganado en menos de 10 afios.

Comunmente se tiene la idea de que la
recomendaciéon de una inversion se
realiza sobre la base de “cudnto me
da”, y aunque la rentabilidad esperada
es una variable a considerar, no es Ia
Unica. Asi, algunos potenciales clientes
lo que te preguntan es: "y entonces
(cuanto me das?” Ante esta pregunta
lo primero que se tiene que venir a la
mente, y no sélo al asesor sino al inver-
sor, es el refranero popular. Refranes
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como Ja avaricia rompe el saco, pue-
den aplicarse cuando nos ciega la ren-
tabilidad de un valor y creemos que
nunca caerd, o el antiguo nadie da
duros a pesetas, podria saltar a las
mentes cada vez que una entidad nos
ofrece una gran rentabilidad en alguno
de sus productos. Y es que al final, en
el asesoramiento de las inversiones el
sentido comun es una parte importan-
te.

Partiendo de ahi se tiene que tener
como objetivo primordial el no perder
dinero, es decir, lo que quiere el clien-
te es no perder. De nada sirve que se
haya caido menos que por ejemplo, el
Ibex si se ha perdido dinero.

Por supuesto, nadie tiene una bola de
cristal y existen circunstancias que es-
capan al control del asesor pero el ob-
jetivo es preservar el capital. Para ello
se van a combinar dos variables que
estan intimamente unidas de manera
inversa, esto es, la rentabilidad y el
riesgo.

Es fundamental para el inversor que
estas dos variables, rentabilidad y ries-
go, le queden claras.

La rentabilidad vendra medida entre el
valor final de la inversién y su valor ini-
cial respecto a ese valor inicial. Al inicio
del periodo no sabemos con certeza la
rentabilidad que nos va a reportar esa
inversién, cada activo, con lo que ten-
dremos una rentabilidad esperada a la
que se la asocian unas probabilidades
de que se consiga.

Es fundamental para el
inversor que las dos

variables, rentabilidad y
riesgo, le queden claras

Aqui pues entra en juego el riesgo aso-
ciado a esa inversion, que se puede de-
finir como el grado de incertidumbre
acerca de su rentabilidad esperada, la
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fluctuacion de la rentabilidad del acti-
Vo respecto a su rentabilidad esperada.

Para un inversor particular el riesgo
es simple y llanamente la posibilidad
que existe de perder dinero. Se pue-
den diferenciar dos clases de riesgo:

m El llamado riesgo sistémico o de
mercado, no diversificable. Este
riesgo es el debido a factores gene-
rales tales como el ciclo econémico,
es propio del mercado y afecta a
toda clase de activos y por lo tanto
no se puede diversificar.

m El riesgo no sistémico o especifico,
diversificable. Es el riesgo Unico y
particular para cada activo e inde-
pendiente de valores generales del
sistema.

Este Ultimo riesgo es el que puede mo-
dular el inversor con su asesor invir-
tiendo en activos cuya correlacion con
el mercado sea adecuada. Hay que
tener en cuenta que el riesgo de una
cartera va a depender no sélo del ries-
go de cada activo sino también de la
correlacién que exista entre ellos. La
diversificacion es fundamental.

Los beneficios y los riesgos que conlle-
van las recomendaciones propuestas
deben quedar claros para el inversor,
asf como las caracteristicas de los ins-
trumentos en los que invertir. Premisa
fundamental “no invierta en lo que
no entienda”.

Llegados a este punto, qué caracte-
risticas deben reunir los instrumentos
en los que se invierta:

La principal es que estos instrumentos
sean liquidos, que ante cualquier con-
tingencia inesperada pueda disponer
de mi dinero, pueda realizar la desin-
version, que coticen en mercados orga-
nizados, y que exista contrapartida. La
EAFI, recomendara en primer lugar en
qué entidad financiera o entidades fi-
nancieras depositar el dinero, ya que es
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bueno tener una diversificacion en
todos los niveles (depositaria, gesto-
ra, tipo de activos, paises, broker-eje-
cucion de operaciones y asesores) y
para ello tendra que ver las diferentes
opciones que hay en el sector financie-
ro espafiol y global.

Los beneficios y los
riesgos que conllevan las
recomendaciones
propuestas deben quedar

claros para el inversor,
asi como las
caracteristicas de los
instrumentos en los que
invertir.

Una vez elegida la estructura general
operativa 6ptima, hay que marcar qué
parte va a pagar deudas pendientes,
qué parte se queda como liquidez ne-
cesaria para el corto plazo, y por Ultimo
cémo se invierte en activos el resto
que nos quede.

Con este resto, marcamos una estrate-
gia de inversion dividida entre aquellos
activos con un horizonte temporal a
largo plazo y otros activos con una
perspectiva de inversion mas de corto y
medio plazo, entre 0-5 afios.

¢PARA UN PEQUENO INVER-
SOR EN QUE INSTRUMENTOS
ACONSEJARIA INVERTIR?

Por un lado en Fondos de Inversion.
¢ Por qué? Porque permite modular los
riesgos diversificando tanto en las
grandes clases de activos (renta fija/
renta variable) como geogréaficamente.
Ademas tienen la ventaja del diferi-
miento fiscal, es decir, se pueden rea-
lizar traspasos entre fondos de inver-
sién sin que se tribute y sélo se tribu-
tara cuando se realice de venta.

Asi mismo siempre es recomendable
que en el patrimonio financiero, una
parte quede como ahorro para la jubi-
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lacion a través de PPAs, Planes de
Jubilacién u otro tipo de inversiones
especificas a més largo plazo. Aparte
de que también se obtienen ventajas
fiscales, es una parte fundamental de
la inversion, que en Espafia esta olvi-
dada y que en el entorno actual cobra
mayor importancia dada la puesta en
duda de la sostenibilidad del Estado
del Bienestar, de las pensiones futuras.

En estos instrumentos hay que tener
en cuenta el intermediario con el que
se opera. Es decir, hay que exigir al
banco de referencia que disponga de
lo que se denomina una estructura
abierta en lo que a fondos de inversion
se refiere que permita acceder a las re-
comendaciones de su asesor. Es decir
que el banco de referencia le permita
al pequefio inversor el acceso a los
fondos que estén disponibles en el
mercado y no sélo a los de su propia
entidad. Ademés de que la operativa
sea agil, facil, asequible en cuestion de
costes y accesible, ya sea a través de
internet, ya sea via telefonica.

Recomendamos un
porcentaje, entre el 2-5%,
de la inversion financiera

global en oro por la

proteccion que nos
aportara ante un entorno
inflacionista en los
préximos anos.

Otros activos en los que se puede in-
vertir en estos momentos, y que diver-
sifican y equilibran nuestra cartera de
inversion global, son las materias pri-
mas, los activos inmobiliarios y las in-
versiones en economia real a través
de empresas que necesitan reforzar sus
fondos propios o su liquidez para su
fondo de maniobra (crowfunding, bu-
siness angels, fondos de pymes, etc.).

Especialmente recomendamos un
porcentaje, entre el 2-5%, de la inver-



sion financiera global en oro por la
proteccion que nos aportara ante un
entorno inflacionista en los proximos
afios. No hay que olvidar que los Ulti-
mos afios se ha utilizado la politica
monetaria de manera amplia para
pasar la crisis financiera y esto traerd
incremento de precios.

Es recomendable poder
tener cerca a un experto

especializado en cada
tipo de inversion para
poder asesorarse bien.

También creemos que la inversion en
activos inmobiliarios de forma diver-
sificada por tipos de activos y rentas,
equilibra una cartera global pero no
deberfa tener un porcentaje por enci-
ma del 50% del patrimonio, ya que la
iliquidez en algunas situaciones, puede

provocarnos una pérdida de valor im-
portante sin poder actuar sobre ello.

Por Ultimo, es necesario que en todas
las inversiones que realicemos reflexio-
nemos sobre el mejor momento para
realizarlas y la tactica a llevar a cabo.
Por eso es recomendable poder tener
cerca a un experto especializado en
cada tipo de inversion para poder ase-
sorarse bien.

Como conclusién se puede decir que:

m £l afortunado ganador del gordo
debe acudir a una entidad cualifica-
da para llevar a cabo servicios de
asesoramiento.

m No invertir en lo que no se conoce o
no se tiene claro.

m |dentificar los riesgos. El asesor debe
explicarle bien el binomio rentabili-
dad/riesgo. Qué riesgo se asume
para alcanzar una rentabilidad de-
seada.
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| QUE haya suerte
el 22 de diciembre!

m Diversificar las inversiones.

m Invertir en instrumentos liquidos y en
mercados organizados.

m Para el pequefio inversor los vehicu-
los que se recomendarian serfan los
fondos de inversién para una inver-
sion a medio plazo y los fondos de
pensiones para el ahorro a largo
plazo. Asi mismo. se pueden comple-
mentar las carteras con otros activos
como las materias primas, los activos
inmobiliarios y las inversiones en
economia real.

m El banco de referencia que utilice
disponga de una estructura abierta.

Que haya suerte el 22 de diciembre, y
siguiendo el anuncio de Loterfas y
Apuestas del Estado “el mejor premio
es compartirlo”, aunque si no toca
siempre nos quedard la salud.
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Francisco J. Concepcidn

Empresa de Asesoramiento Financiero N° 65 CNMV

La educacion financiera es
fundamental en el
fomento del ahorro a largo
plazo, favorece la
proteccion al inversor y le
ayuda en su transicion de
ahorrador a inversor.

Ha dejado de ser una
opcidn para convertirse en
una necesidad. Démosle la
Importancia que se
merece.

FRANCISCO )
CONCEPCION P
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Educacion financiera:
de ahorrador a inversor

norteamericano que mostraba unas interesantes estadisti-

cas sobre el perfil del inversor en nuestro pais. No voy a de-
tallar la ficha técnica del estudio, pero si a compartir con el lector
algunas interesantes conclusiones que ofrece el anélisis de los
datos, y tratar de contrastarlas con la realidad de nuestro actual
dia a dia.

‘ \ ace algunos afios lefa un estudio elaborado por un banco

Lo que entonces mas me llamaba la atencién, y constituye un
hecho diferencial de nuestro mercado, es la inconsistencia entre lo
que se dice y lo que se hace. Permitanme expresarlo de otra forma:
la inconsistencia entre lo que se desea y lo que finalmente se
acaba haciendo. Nada parece haber cambiado desde entonces.

Porque aunque se trata de una encuesta entre inversores —familias
0 empresas con posiciones en depdsitos, cuentas de ahorro, renta
fija, renta variable, fondos de inversion e inversiones inmobiliarias—
la realidad muestra que el inversor espafiol no tiene perfil de inver-
SOr.

Inversor o no inversor, jen qué quedamos? Tras analizar la cartera
de inversién de aquéllos vemos que nada mas y nada menos, ocho
de cada diez inversores mantienen posiciones en depositos y simi-
lares (activos monetarios). Ademas, estas posiciones ponderan de
manera significativa entre los activos su cartera. ¢Inversor? Méas
bien hablariamos de ahorradores, ino les parece?

Hoy como entonces, me sigue llamando mucho la atencién que la
variable que toman mas en cuenta a la hora de “invertir” sea el
tanto al que le van a remunerar el deposito a plazo el banco de
turno. Serfa mas conveniente que tomaran en consideracion even-
tos como el crecimiento econdmico, la mejora en la competitividad,
0 los resultados empresariales. Las EAFI podemos ayudar en esa
transicion desde el ahorrador al inversor.

Otra inconsistencia evidente radica en que, el inversor-ahorrador,
aun mostrando dosis de optimismo superiores a momentos ante-
riores, descontando una mejora en el estado general de la econo-
mia, no trasladaba esas expectativas a sus decisiones de inversion,
al tiempo que mantiene unas altas expectativas de rentabilidad
para su cartera. Cabria preguntarse por qué ocurre este fenémeno.

Y entre las distintas causas que podrian explicarlo, de nuevo apa-
rece una muy evidente. Un factor elemental pero critico al mismo



tiempo. Un elemento que nos distin-
gue, negativamente, de paises desarro-
llados de nuestro entorno.

Algo que con total seguridad habria
evitado muchos males que dia si y dia
también se pueden ver en los medios
de comunicacion. Desde “invertir” en
sellos “seguros” que triplicaban la ren-
tabilidad monetaria de entonces sin
preguntarse cémo podria hacerse eso
de forma tan sencilla, a comprar o sus-
cribir contratos financieros sin enten-
derlos. Y aqui no solamente hablamos
de participaciones preferentes o bonos
necesariamente convertibles; también
del generalizado desconocimiento de
las variables basicas y del alcance pa-
trimonial del contrato financiero més
importante que probablemente firme:
su hipoteca.

Es importante instruir en finanzas a las
nuevas generaciones, porque el entor-
no ha cambiado. Por supuesto, familia-
rizarlas con el uso del dinero y las
transacciones financieras basicas. Pero
sobre todo, prestar especial importan-
cia al conocimiento del riesgo, a su
gestion y a la diversificacion real de
sus inversiones; a la necesidad de una
planificacion patrimonial y a la gestion
activa de su ahorro; y finalmente, cier-
tas nociones que le permitan disponer
de un juicio informado sobre las pers-
pectivas financieras.

Estas semanas de fuertes caidas de los
mercados estan resultando de mucha
ayuda en términos de educacion finan-
ciera. Desde luego, no en términos de
valores liquidativos y valoracién de las
inversiones. Pero sf estan poniendo de
manifiesto las carencias formativas de
nuestros ahorradores-inversores.

Uno de los mas notables es la capaci-
dad para calibrar el riesgo de las carte-
ras. En el mundo financiero ese es uno
de los grandes desafios al que nos en-

Es importante instruir
en finanzas a las
nuevas generaciones,

porque el entorno
ha cambiado.

frentamos. Ser plenamente conscientes
del riesgo que queremos soportar es cri-
tico. Lograr una adecuada distribucion
de nuestras inversiones, que muestren
un binomio rentabilidad-riesgo idéneo
a nuestro perfil, es el objetivo de todo
Asesor Financiero.

Sin embargo, conocer ese nivel 6ptimo
de riesgo no resulta tan sencillo como
pueda parecer. Existen multitud de ex-
perimentos que demuestran que los in-
versores no profesionales no estan ade-
cuadamente ‘calibrados’ para estable-
cer parametros realistas de riesgo.

Por ilustrarlo con un ejemplo real, pre-
guntando a un inversor qué muestra
mas riesgo: su cartera de acciones de
Telefénica cuando el mercado esta su-
biendo o su misma cartera cuando el
mercado baja, se decantd claramente
por la sequnda opcién. De hecho, su
aversion al riesgo subia rapidamente
cuando las acciones de Telefonica baja-
ban, cuando su cartera tiene el mismo
riesgo que cuando Telefénica mostraba
un comportamiento positivo.

Esto tiene importantes consecuencias
en la gestion de su patrimonio financie-
ro. Por mucha letra pequefia que el po-
tencial inversor lea respecto a la pro-
puesta que le hace su entidad, ;hasta
qué punto tiene la capacidad de enten-
der completamente el riesgo de ese
producto, o si es idéneo para sus nece-
sidades y circunstancias personales?
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Creo firmemente que la formacion
ayuda a cerrar esta brecha.

Podriamos mencionar la necesidad, que
no opcién, de ahorrar para el futuro.
Normalmente, el ahorrador-inversor ve
el futuro como demasiado lejos, y le pa-
rece que siempre tendrd tiempo para
empezar a ahorrar. Los Asesores Finan-
cieros sabemos de la importancia del
tiempo —que juega a su favor— también
de la capitalizacién compuesta, por su-
puesto.

Quieren mantener su nivel de vida
cuando pasen a una posicién pasiva, y
aunque intuyen que con las pensiones
publicas ese objetivo no sera financiera-
mente viable, se resisten a darle la vital
importancia a ahorrar.

Entiendo que es papel prioritario de las
Empresas de Asesoramiento Fi-
nanciero contribuir a la difusion de
una cultura financiera Gtil y practica,
derivada de nuestra propia actividad
profesional. Es infinitamente mas senci-
llo y eficiente tratar con inversores pre-
parados que con quien desconoce las
mas elementales cuestiones financieras.

Es muy importante el papel que puede
jugar EAF-Consejo General de Econo-
mistas, no solo desde su posicion insti-
tucional como interlocutor con organis-
mos supervisores y reguladores, sino
como promotor de iniciativas en fomen-
to de la educacion financiera. Esta revis-
ta es un perfecto ejemplo de ello.

EAFInforma 7
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Juan Carlos Costa Tejedor

Empresa de Asesoramiento Financiero
N° 69 CNMV

A Janet Yellen, actual
Presidenta de la Reserva
Federal, se le presenta
una misiéon imposible
hasta finales de su
mandato. Hemos realizado
un estudio sobre la Bolsa
Americana donde
pensamos que en un plazo
de 2-3 afios se tendria
qgue producir una
correccién minima de un
35% hasta un maximo de
un 55%, todo ello visto
desde los maximos
histéricos alcanzados por
encima de los 18.000
puntos.

8 EAFInforma

eguramente pocos sabran
Sque Janet Yellen entré por

primera vez en la Reserva
Federal en 1994. Fue una apuesta
de la familia Clinton. Durante
algtin tiempo fue muy critica con la
actuacion que llevo Alan Greens-
pan. Ella entr6 en la Reserva Fede-
ral justo cuando comenzaron a
subir los tipos de interés, un mo-
mento complicado tras una gran
crisis.

El panorama que tiene por delante
seria algo similar, ahora bien, si
antes no era ella quien tomaba las
decisiones y simplemente era un
voto critico, ahora va a ser quien fi-
nalmente tenga que tomar las
proximas decisiones de subida de
tipos. Una vez que conocemos
como pensaba antes, lo que parece
claro es que va a intentar retrasar
todo el tiempo que pueda la subi-
da de tipos en Estados Unidos.

Si analizamos el mercado ameri-
cano podemos ver ciclos de unos
7-8 afios aproximadamente. De
esta manera, nos iriamos posible-
mente hacia 2018 cuando se po-
drian ver los minimos de una co-

¢, Qué podemos esperar para el mercado
americano en los proximos 2-3 anos?

rreccién que tendrfa que ser impor-
tante y que, si se produce, a nadie
le deberfa extrafiar. A partir de ahi
habria que estudiar si por fin viene
una regeneracién econémica a
nivel mundial o, por el contrario,
comenzamos un nuevo ciclo.

El andlisis que hemos realizado
para el mercado americano nos
lleva a pensar que ese mercado va
a estar en un periodo lateral-ba-
jista durante mucho tiempo, inten-
tando ir nuevamente a las proximi-
dades de los maximos histdricos
para volver a bajar. No olvidemos
que este verano ya hemos visto un
latigazo a la baja muy importante
hasta la zona de 15400. Sin em-
bargo, ahora el Dow Jones ha con-
seguido recuperar hasta niveles de
17300 en el momento que esta-
mos realizando este articulo.

Si observan el grafico del Dow
Jones que hemos realizado, el
movimiento que esperariamos
seria similar al que se vio a partir
del afio 2000, donde por entonces
se vieron maximos historicos y a
partir de entonces, el mercado
entré en una lateral bajista que al
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final fue muy importante, encontran-
dose durante algo mas de un afio y
medio con una volatilidad muy alta:
bajadas con recuperaciones para final-
mente conseguir ver minimos de cor-
recciones a mediados de 2002. Esa
correccion desde méximos fue aproxi-
madamente de un 38%, siendo esta la
mejor opcién que barajamos. Si la cor-
reccién que tenemos ahora es similar
llevaria al Dow Jones hacia la zona de
11300.

Los tipos de interés
para 2017-2018 en
Estados Unidos podrian
estar rondando como

minimo el 3%, siendo el
mejor escenario si
contamos con un
mercado tranquilo.

La siguiente gran correccién que tuvo
el mercado americano la podemos ver
sobre el grafico en 2007-2008. Por en-
tonces el mercado llegé a caer un 50-
55%, de manera que si realmente el
panorama estuviese tan mal como al-
gunos pintan eso nos llevaria, respecto
al escenario del Dow Jones comenta-
do, hacia los 9400 puntos.

Hemos visto lo que serian correcciones
normales dentro de ciclos que se van
produciendo en el mercado americano.
Ahora bien, también tenemos la posi-
bilidad de un escenario muy bueno y
otro muy malo. Como siempre nadie
sabe qué es o que va a pasar mafiana
y menos lo que va a pasar dentro de
unos afios, pero si podemos contar con
diversos analisis que reflejan posibles
escenarios técnicos.

El mejor escenario de todos seria ver
una simple correccién que llevase al
Dow Jones hacia la zona de 14000-
14200, esto seria volver hacia los altos
vistos durante el afio 2007. Realmente

si fuese este el escenario serfa que
todo es color de rosa y creemos que el
mundo actual no es de color de rosa,
todo lo contrario, a medida que pasan
los meses —por muy positivos que
queramos ser— en momentos determi-
nados, presenta un tono mas oscuro.

El peor escenario de todos seria ver el
Dow Jones ir hacia niveles de 6500
mas 0 menos. jOjo!, para ver este es-
cenario algo importante tendria que
haber pasado. Si es posible 0 no, eso ya
lo dejamos a eleccion de cada lector.
Evidentemente si uno es optimista y
positivo pensara que este escenario es
imposible, si uno es pesimista y alar-
mista se tirard media vida pensando
que no solo pueden caer ahi sino
mucho mas.

No hemos planteado posibles escena-
rios positivos, porque el mejor de ellos
seria, como hemos dicho, volver a ma-
ximos historicos o, en el mejor de los
casos, ir a visitar la zona de 19000-
19500 puntos, aunque lo califi-
carfamos con una baja probabilidad de
suceso. No damos importancia a esa
opcion porque la importancia la dimos
en su momento cuando, a finales de
2008 principio de 2009, comentamos
que se podia iniciar un gran ciclo
alcista para el Dow Jones que lo llevase
a la zona de 17000 y no ha llegado
solo ahi sino algo mas. De manera que
el movimiento importante al alza ya lo
habria tenido.

Ahora entenderdn por qué hemos
comenzado hablando de Janet Yellen,
el panorama que presenta el mercado
americano para los préximos afios no
es nada facil. Ademas, casualmente su
mandato dura hasta principios de
2018y, si alguno de estos escenarios
planteados se cumple, la situacion sera
bastante mas complicada.
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El Dow Jones en 2017-
2018 podria presentar
una correccion en el
mejor de los casos que
lo llevase hacia la zona
de 11400 y en el peor
de los casos hacia
los 9300.

Por ultimo, nos gustaria comentar que
a pesar de plantear esos escenarios
para los mercados americanos, nada
tendrian que ver con los escenarios
que tenemos planteados para los mer-
cados europeos.

¢Seria posible volver a ver la coti-
zacion del lbex 35 por encima del
Dow Jones? Ahi dejamos esa pregun-
ta lanzada para contestar en proximos
andlisis.
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José Maria Afibarro Rivero

AMOROS ARBALZA

Empresa de Asesoramiento Financiero
N° 35 CNMV
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PYMES. Contabilizacion y tributacion de la
inversion en SICAVS, fondos de inversion
y acciones cotizadas

En diciembre de 2014, el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas publico en
su boletin oficial n° 100/2014 la consulta n° 5
(pinchar aqui) relativa a la contabilizacion de la
Inversion en una SICAV, fondos de inversion o
acciones, por parte de una empresa que siga el
Plan General Contable para Pymes.

En el presente articulo realizamos un repaso de
dicha consulta, asi como sus

consecuencias tributarias, respecto a las
inversiones que acomete una empresa:
primero, como meras colocaciones de
excedentes de tesoreria y segundo,
materializadas en productos que cotizan en
bolsa (SICAV, fondos de inversidén y acciones),
pero sin animo de realizar una toma de control
0 adquirir una participacién significativa
(empresas del grupo, multigrupo o asociadas).

las empresas pueden optar por calificar este tipo de inversiones dentro de

una de estas dos categorfas: “Activos Financieros Mantenidos para
Negociar” (AFMN) o “Activos Financieros a Coste” (AFC). Ahora bien, matiza lo
siguiente respecto a la calificacion en la primera de las categorias (AFMN): No
obstante, con caracter general, una empresa sélo incluir los instrumentos fi-
nancieros en esta categoria cuando realice una gestion (negociacion) activa y re-
currente. En caso contrario, se incluiran en la categoria de “Activos Financieros
a Coste...”.

En primer lugar, el ICAC empieza confirmando lo ya conocido, esto es, que

- DICIEMBRE 2015


http://www.icac.meh.es/Consultas/Boicac/ficha.aspx?hid=521

Esto de “activa y recurrente” es algo un
tanto difuso porque (qué significan
estas dos palabras? ¢y si en un momen-
to dado la empresa realiza varias opera-
ciones y luego transcurren uno o varios
afios sin realizar operacién alguna?

Todo esto es muy importante porque
en funcion de como califique la empre-
sa este tipo de activos asi sera su tribu-
tacién en el Impuesto sobre Socieda-
des (IS).

A continuacion, presentamos un breve
resumen de las diferencias existentes
entre ambas categorias:

PRIMERA CATEGORIA (AFMN)

m SegUn el PGCPYMES, los activos se
deberan clasificar en esta categoria
cuando “exista el proposito de ven-
derlos a corto plazo”. Esto estad muy
bien filoséficamente hablando pero,
en muchas ocasiones, la empresa
desconoce cudl sera dicho horizonte
temporal. En todo caso, el ICAC
habla de “propésito”, lo que no deja
de representar una opcién para el
empresario.

m El valor de adquisicion, que sera el
valor por el que debera contabilizar-
se el activo, serd exclusivamente el
precio satisfecho, pues los gastos de
la operacién deberan contabilizarse
como tales en la cuenta de pérdidas
y ganancias (PyG).

m £l matiz mas importante es que la
empresa, todos los afios, obligatoria-
mente deberd ajustar el valor de la
inversion, al alza o a la baja, a su
“valor razonable” (entiéndase valor
de mercado). Debiendo tributar en el
IS, por el beneficio o pérdida latente,
por la mera actualizacién del valor
de la inversion.

SEGUNDA CATEGORIA (AFC)

m El valor de adquisicion, que sera el
valor por el que deberd contabilizar-

se el activo, sera el precio satisfecho
mas los gastos de la operacion.

mla empresa s6lo estd obligada a
ajustar su valor “a la baja” cuando
el valor contable sea inferior al valor
de mercado. Si esto sucede, debera
contabilizar dicha pérdida como un
deterioro del valor (provision) que, a
dia de hoy, no es deducible en el IS.
En ejercicios posteriores y en funcion
de la evolucion del valor de merca-
do, debera ajustar al alza o a la baja
este deterioro. Estos ajustes poste-
riores tampoco tributaran en el IS.

Volviendo a la consulta, mencionar
que la misma no incluye tres asuntos
que consideramos de vital importan-
cia:

m La norma de valoracién n° 8.2.2 del
PGCPYMES establece que, una vez
se haya calificado un activo financie-
ro (como los que estamos tratando)
en una determinada categoria, pos-
teriormente no se podra variar su ca-
lificacién a otra categoria.

Esto es, la empresa que haya clasifi-
cado un activo como AFMN, no
podra reclasificarlo a otra categoria
(salvo cuando proceda calificar la
inversion como inversién en el pa-
trimonio de empresas del grupo,
multigrupo o asociadas —que, como

CONCLUSION

hemos dicho al inicio, no es el tipo
de inversion financiera que contem-
plamos en este articulo). En sentido
contrario, no se podré reclasificar
ningln activo financiero incluido en
las restantes categorias (p.e. AFC) a
la categoria AFMN.

Si la empresa realiza cualquier cam-
bio de clasificacion en contra de lo
establecido en el PGCPYMES, podra
generar una contingencia fiscal en
el IS.

El PGCPYMES no obliga a que todas
las inversiones de un mismo tipo se
clasifiquen dentro de la misma cate-
goria. Puede darse el caso de que
tengamos un fondo de inversion que
se haya clasificado como AFMN 'y,
sin embargo, posteriormente adqui-
ramos otro fondo y lo clasifiquemos
como AFC, porque nuestra intencion
respecto al mismo sea diferente.

Para evitar contingencias fiscales, y
porque el PGCPYMES asi lo estable-
ce, consideramos muy importante el
incluir dentro de la memoria de cada
afio la calificacion de este tipo de in-
versiones, incorporando cuantas ex-
plicaciones y matizaciones sean
oportunas para consolidar la clasifi-
cacion que hayamos dado a cada ac-
tivo financiero.

En nuestra humilde opinién y en la medida de lo posible,
consideramos mucho mas interesante incluir las inver-
siones tratadas en este articulo dentro de la categoria
“Activos Financieros a Coste”, para evitar con ello la tri-
butacion de plusvalias latentes en el Impuesto sobre

Sociedades.

Un dltimo comentario: las empresas que siguen el PGC
“GENERAL”, o su version “ABREVIADA”, tienen un tra-
tamiento similar para este tipo de inversiones financie-
ras, si bien existen tres categorias distintas con distintas
matizaciones.
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De izda. a dcha.: Valentin Pich, Cristobal Montoro
y Antonio Pedraza.

De izda. a dcha.: Pascual Fernandez, Montserrat Casanovas,
Antonio Pedraza y Salustiano Velo.
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Financiere

Observatorio Financiero
del Consejo General de Economistas

El pasado 3 de noviembre de
2015 se ha presentado, en la
sede del Consejo General de
Economistas, el Observatorio
Financiero del CGE y el informe
del citado Observatorio
correspondiente al tercer
trimestre de 2015, elaborado por
la Comision Financiera de dicho
Consejo.

El acto ha contado con la presencia del ministro de Hacienda
y Administraciones publicas, Cristobal Montoro; del presi-
dente del Consejo General de Economistas, Valentin Pich;
del presidente de la Comision Financiera del citado Consejo,
Antonio Pedraza; del decano-presidente del Colegio de Eco-
nomistas de Madrid, Pascual Fernandez; y de Montserrat
Casanovas y Salustiano Velo, coordinadores ambos con
Antonio Pedraza del Observatorio Financiero.

El Observatorio Financiero tiene como fin ofrecer —de mane-
ra objetiva e independiente— informacion acerca del entorno
financiero, con la evolucion de los principales parametros.
Para ello, el Observatorio ofrece por una parte, a través de su
pagina web, en su seccién “Mercados al dia” informacion
diaria sobre la evolucion de las principales divisas, los tipos
de interés interbancarios mas relevantes, el bono espafiol y
aleman a 10 afios y prima de riesgo de los principales paises,



los CDS (Credit Default Swap) y los
principales indices bursatiles, con el
histérico de las cotizaciones.

Adicionalmente, el Observatorio emite
un informe trimestral en el que, ade-
mas de analizar pormenorizadamente
los datos relativos al periodo, incluye
unas conclusiones sobre su evolucion.
El INFORME TRIMESTRAL consta de
cinco apartados:

m Indicadores econémicos.

m Tipos de cambio y cotizaciones mate-
rias primas, petréleo e indices bursa-
tiles.

m Tipos de interés en los mercados in-

terbancarios y en los mercados de
deuda.

m Indicadores de Politica Monetaria.

m Crédito y otros indicadores de las en-
tidades financieras.

m Cuentas financieras trimestrales y
posicion exterior.

m Conclusiones

INFORME TERCER TRIMESTRE
DE 2015

Entre las principales conclusiones ex-
traidas del andlisis de los principales in-
dicadores econdmicos durante el tercer
trimestre de este afio, se aprecia, en li-
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De izda. a dcha.: Pascual Fernandez, Valentin Pich, Cristobal Montoro y Antonio Pedraza.

neas generales, una mejora que, de al-
guna forma, constata las cifras positi-
vas y diferenciales con respecto a
Europa que estan confluyendo en la
evolucion positiva del PIB (3/4% tasa
anual).

No obstante, se observa un ligero des-
censo del indice de la competitividad
frente a la OCDE con respecto al afio
2014, aunque se nota una lenta evo-
lucién en el mismo en el dltimo trimes-
tre, y la tendencia acusada de la infla-
cion negativa en nuestro palis con res-
pecto al resto de Europa. Sin embargo,

=

la persistencia cercana al 1% de la in-
flacion subyacente pone de manifiesto
que la bajada del precio de la energia
podria ser la principal responsable de
esta inflacidn negativa.

El fortalecimiento del ddlar y la libra
frente al euro han incentivado los
atractivos de nuestras exportaciones,
bien entendido que la mayor parte se
dirige al mercado europeo donde no
interviene el tipo de cambio vy, asi
mismo, ha alentado las inversiones ex-
tranjeras en el sector inmobiliario que
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se ven favorecidas por los bajos precios internos y por los
bajos costes de financiacion.

En cuanto a los indices bursatiles mundiales, el Informe sefia-
la que estos se han visto afectados por las turbulencias acae-
cidas en China en los Ultimos meses y la contraccion del cre-
cimiento en los paises emergentes, siendo el Ibex el que més
se ha resentido entre los indices de los paises desarrollados.
También se ha visto afectado, en nuestro caso, el mercado de
deuda observandose en bonos a 5y 10 afios un repunte lige-
risimo, apenas perceptible, de las rentabilidades con la consi-
guiente caida del precio.

De hecho, la prima de riesgo de Espafia se ha incrementado
debido a las mayores incertidumbres que esta atravesando
nuestro pais en el terreno politico, hecho que también se ha
visto reflejado con mas virulencia y a corto plazo en la evolu-

o= 5 P YT
T 13';&,% s

cién que se observa en los Credit Default Swap, CDS (asequ-
ramiento), cuya importancia se pondera en el analisis realiza-
do por el Observatorio por anticipar movimientos a corto
plazo.

También se aprecia cierta ralentizacion del crecimiento de los
agregados monetarios en la zona euro, bien entendido que, si
éstos venfan siendo mas elevados en la zona euro que en
nuestro pais, al producirse una desaceleracion de los mismos
en dicha zona, ambos agregados se acercan.

Como consecuencia de la politica monetaria llevada a cabo
por del BCE, el sistema bancario dispone de mas liquidez, con
lo cual ha aumentado la capacidad de financiacién de las en-
tidades financieras, que deriva en un incremento moderado
de la financiacion al sector privado y un incremento mas no-
table de la financiacion a las Administraciones Publicas. No
obstante, estan surgiendo cada vez mas alternativas de finan-
ciacion al crédito bancario: crowdfunding, Marf, sociedades
de garantia reciproca, etc., que hacen que el mercado sea
mas competitivo y que disminuya la bancarizacion que se pro-
duce en el sistema financiero espafiol, algo que no se mani-
fiesta en el resto de Europa y Estados Unidos.

En cuanto al trimestre actual, se esta observando una desace-
leracion de la economia derivada de la disminucion de los
efectos de la campafia turistica. Asi mismo, se percibe una
tendencia atona del consumo y una ligera reduccién de la
aportacion del sector exterior. A este respecto, es previsible
que la demanda interna se reactive y puedan compensarse
los efectos del consumo con la campafia navidefia y por el
cobro de los atrasos de los funcionarios.

Informe completo en: www.observatorioeconomico.es

De izda. a dcha.: Eduardo
Munoz, David Gassé,
Valentin Pich, Montserrat
Casanovas, Antonio
Pedraza, Salustiano Velo,
Javier Rendueles, Javier
Méndez, Juan Nogales y
Cristobal Amords. Miembros
del Consejo Directivo

de Asesores Financieros
EAF-CGE.
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Analisis del Sector de las Empresas
de Asesoramiento Financiero

Albert Ricart
Socio de C&R Investment Financial Advisors EAFI, S.L.

Las Empresas de Asesoramiento Financiero (EAFI) son entidades autorizadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores
para prestar servicios de asesoramiento en materia de inversion, actividad que esta reservada solo a entidades que tienen la
debida autorizacion, desde la transposicion de la Directiva Europea MIFID al ordenamiento juridico espafiol en 2007.

Desde 2009, en la que se constituyo la primera Empresa de Asesoramiento Financiero, hasta el 30 de agosto de 2015, la CNMV
ha autorizado 176 entidades, aunque a esta fecha solo permanezcan inscritas 150 entidades.

Con objeto de conocer la evolucion del sector, dado que no esta teniendo la expansion que deberfa tener en comparacion con
otros paises de Europa, se ha procedido a realizar el estudio de la situacion de la Empresas de Asesoramiento Financiero a 31

de diciembre de 2014, tal como se hizo el pasado afio.

METODOLOGIA EMPLEADA
PARA LA REALIZACION DEL ESTUDIO

El estudio se basa en la siguiente informacion:

m Cuentas anuales auditadas a 31-12-14, de las EAFI perso-
nas juridicas consultadas en la web de la CNMV

m Consulta registro EAFIS de CNMV a 30/08/2015

m Informacion facilitada por EAFIs personas fisicas, ya que al
disponer de datos publicos en la CNMV se ha efectuado
una encuesta a la que han respondido

Los datos han sido obtenidos a fecha a 30/08/2015 en cuan-
to a ndmero de Empresas, dandonos un total de 150
Empresas de Asesoramiento Financiero, segun el siguiente
desglose:

Total Sector EAFIs en Espafa a 31-08-2015

34 PERSONAS FISICAS
92 EAFIs CON DATOS en CNMV

66 Constituidas antes de 2013
17  Constituidas en 2013

9 Constituidas en 2014
13 Constituidas en 2015

11 EAFIs SIN DATOS en CNMV
150  TOTAL EAFIs

En la elaboracion del informe se ha trabajado con la siguien-
te informacion extraida de las Cuentas Anuales auditadas de
las Empresas de Asesoramiento Financiero:

= Volumen de facturacion de los ejercicios 2014, 2013 y
2012.

= Beneficios obtenidos en los ejercicios 2014, 2013 y 2012.
= NUmero de empleados en 2014, 2013 y 2012.

De estos datos, se han calculado diferentes ratios como me-
dias seguin cada variable, ratios beneficio/facturacion, factura-
cién por empleado, beneficio por empleado, etc.

Al mismo tiempo, también hemos realizado una segmenta-
cién regional y profundizado en aquellas Empresas de
Asesoramiento Financiero con domicilio social en Madrid y
Catalufia al concentrarse una gran mayoria de empresas del
sector.

De esta manera, hacemos una aproximacion a lo que es una
Empresa de Asesoramiento Financiero media en el Mercado
Espafiol y su evolucién desde sus inicios.

Del cuadro de la siguiente pagina se deduce que, de acuerdo
a las cuentas anuales auditadas a 31/12/2014, las cuatro
Empresas de Asesoramiento Financiero con mayor facturacion
aglutinan el 42,69% del total de las 92 EAFI's personas juri-
dicas y el 62,58% de los beneficios y el 30,13% de los em-
pleados.

NUMERO 11 - DICIEMBRE 2015 EAFInforma 15



-
articulo economistas asesores financieros-consejo general

PRINCIPALES RATIOS EAFIS Personas Juridicas (Datos del estudio)

EAFIs con facturacion declarada en 2014
Total Facturacién 2014

Total Beneficios 2014

Total Empleados 2014

Total Facturacion de las cuatro primeras
Total Beneficios de las cuatro primeras
Total Empleados de las cuatro primeras

89,3%
44372739 €
10.911.924 €

335
18.941.007 €
6.828.417 €
101

42,69%
62,58%
30,13%

Comparado con el afio anterior, se observa una clara evolu-
cion del sector al alza con un incremento del 46,09% en
cuanto a la facturacién y que se ve reflejada en un aumento
del 78,28% respecto a los Beneficios obtenidos. Por ultimo,
ha aumentado la empleabilidad en un 21,49%.

Con objeto de conocer lo que representa una Empresa de
Asesoramiento Financiero media, no se van a tener en cuen-
ta, a la hora de realizar los célculos, a dos de las EAFI's con
mayor facturacién y/o con un servicio de asesoramiento mas
orientado a cliente institucional como es E.T.S. y Arcano:

PRINCIPALES RATIOS EAFIS Personas Juridicas (Datos del estudio)

Var. anual 2013 Var. anual 2012
Facturacion media EAFIs sin E.T.S. y Arcano ~ 337.159,78 € 32% 255.089,40 € 23% 207.114,22 €
Beneficios media EAFIs sin E.T.S. y Arcano 56.643,01 € 61% 35.089,58 € 245% 10.160,15 €
Empleados media EAFIs sin E.T.S. y Arcano 3,17 17% 2,72 -4% 2,84

La base para realizar los calculos es el nimero de EAFI's que
habfan declarado sus cuentas anuales a la CNMV en 2014,
2013y 2012, siendo un total de 90, 82 y 67, respectivamen-
te. Dada la dispersion de datos obtenidos, se ha considerado

juridicas en 7 grupos de 15 cada uno, ordenandolos de mayor
a menor facturacion.

Ademas, se ha incluido la ratio de cada uno de las 3 variables
(Facturacion, Beneficios y Empleados) respecto al total del

conveniente optar por la segmentacion de las EAFI's personas conjunto:

2014 Facturacion 108l Baneficios e Total Empleados YoTotal
Facturacion Beneficios Empleados

1 GRUPO
Facturacion superior a 600 mil euros  29.472.459,19€  66,4% 8.644.584,31€ 79,6% 157,51 46,4%
Media 1.964.830,61€ 576.305,62€
2 GRUPO
Facturacion hasta 600 mil euros 5.525.309,49€ 12,5% 883.100,42¢  8,1% 51,90 15,3%
Media 425.023,81€ 67.930,80€ 3,99
3 GRUPO
Facturacion hasta 320 mil euros 2.808.332,50€  6,3%  421.094,18€  3,9% 35 10,3%
Media 255.302,95€ 38.281,29€ 3,18
4 GRUPO
Facturacion hasta 220 mil euros 1.375.101,02€ 3,1% -104.265,30€ -1,0% 21 6,2%
Media 152.789,00€ -11.585,03€ 2,33

16 EAFInforma
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2014 Facturacion 108l Baneficios e Total Empleados YTotal
Facturacion Beneficios Empleados

5 GRUPO

Facturacion hasta 120 mil euros 448.085,53€ 1,0% 58.618,72€ 0,5% 13 3,8%

64.012,22€ 8.374,10€

Facturacion hasta 40 mil euros 68.976,64€ 0,2% 11.656,88€ 0,1% 2 0,6%

2.299,89€

Facturacion hasta 6 mil euros 2.959,41€ 0,0%

227,65€

-52.669,67€  -0,5% 5,00 1.5%

-4.788,15€

En cuanto a la distribucion territorial en Espafia y el peso correspondiente de cada region se puede observar la evolucion anual
del 2013 a 2014:

Madrid 66 48,9% 63 47,7
Catalufia 27 20% 29 22%
Norte 20 14,8% 17 12,9%
Sur 4 3% 4 3%
Levante 10 7,4% 12 9,1%
Canarias 6 4,4% 6 4,5%
Baleares 2 1,5% 1 0,8%
135 100% 132 100%

PRIMERAS CONCLUSIONES

m Nos hallamos ante un sector que tiene seis afios de vida
y que esta en pleno desarrollo.

m Existe una gran dispersion entre las EAFIs Personas
Juridicas. Solo el 21 de las 92 EAFIs analizadas estan por
encima de la media, debido al tipo de servicio que pres-
tan, el tipo de cliente al que se presta el servicio y a su an-
tigliedad en este sector. Hay que tener en cuenta que E.T.S
y Arcano ponderan muchisimo.

m La EAFI media, persona juridica, se continua tratando de
una microempresa que en 2014 factura 333.159,78€, ob-
tiene unos beneficios de 56.643,01€y da empleo a 3,17
empleados.

m Si excluimos a E.T.S. y Arcano, son 24 las EAFIs de 90 las
que estan por encima de la media.

m La evolucién entre 2013 y 2014 de una EAFI media per-
sona juridica ha generado un sensible incremento del
32% de facturacién, un 61% de Beneficio y un 17% de
incremento de personal. Todo y estos incrementos se
puede ratificar que contintia siendo una microempresa en
un entorno altamente regulado.

m Por el contrario, 24 de las 92 EAFIs analizadas han factu-
rado en 2014 menos de 40.000€, con unas pérdidas acu-
muladas de 46.943,86€

m Las EAFIs Personas Juridicas con facturacion superior a
600.000€ (1er grupo de 15) suponen el 10% del total de
las Empresas, ahora bien, acumulan el 66,4% de la factu-
racion de las EAFI's, el 79,6% de los beneficios y el 46,4%
de los empleados.

m En este sector se ha dado cabida a empresas que no de-
sarrollan la labor de EAFI tal y como la entendemos; por
ello nos encontramos con empresas que aportan el
27,5% a la facturacion global del sector, el 53,6% del be-
neficio y el 12,68% de empleados.

Extracto del informe sobre “El andlisis del sector de las empresas de Asesoramiento Financiero (EAFI) en Espafia. 2015”. Albert Ricart
http://www.economistas.org/Contenido/EAF/Estudios/EstudioSectorEAFI2015.pdf
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establecido en el articulo de la Directiva.

El objeto de esta propuesta es aligerar de cargas a las EAFI,
fundamentalmente para las entidades pequefias, dada la
preocupacion que existe en el sector y también en CNMV, por
el exceso de requlacién de estas entidades, que les supone un
gran incremento de sus costes.

Sin embargo, tras analizar detenidamente el art. dela MIFID,
hemos llegado a la conclusién de que efectivamente, algunas
de las cargas se podrian suprimir pero la normativa exige que
las entidades estén sujetas a autorizacién y supervision por un
organismo delegado, con lo cual, se sustituiria la supervision
directa de CNMV por otra indirecta a través de una o varias
Corporaciones autorizadas. Esto conllevaria a que hubiera dos
tipos de EAFI, aquellas autorizadas directamente por CNMV'y
otras no, con lo cual crearfa mas confusién en un sector, en el
que ademas de ser desconocido para la mayoria de los ciuda-
danos, existe mucho intrusismo, y actualmente lo que les dife-
rencia es que estan autorizados y supervisados por CNMV.
Finalmente CNMV tampoco ha visto claro esta posibilidad,

Las Empresas de Asesoramiento Financiero inscritas en el Registro de CNMV en 2015 cuyo expediente ha sido tramitado por

EAF son las siguientes:

FECHA DE REGISTRO N° REGISTRO OFICIAL

16/01/2015 162
20/02/2015 165
27/02/2015 166
27/02/2015 167
27/03/2015 168
24/04/2015 170
18/05/2015 172
26/06/2015 173
17/07/2015 176
18/09/2015 177
09/10/2015 178
23/10/2015 179
30/10/2015 180
06/11/2015 181
06/11/2015 182
13/11/2015 183
18 EAFInforma NUMERO 11 - DICIEMBRE 2015

Actividad EAF - CGE

En la primera mitad de 2015, desde EAF-CGE hemos estado analizando la posibilidad
de realizar una propuesta para la modificacién de la Ley del Mercado de Valores para
que determinadas Empresas de Asesoramiento Financiero pudiesen acogerse a o

con lo cual sequiremos trabajando para que las EAFI puedan
consolidarse y para que las obligaciones normativas que tie-
nen sean proporcionales a la escala y complejidad de la acti-
vidad que desarrollan. Algunos de los temas que estamos
desarrollando son:

= Posibilidad de que las EAFI puedan tener comerciales exter-
nos. También se ha considerado la figura del agente pero es

mas complicado.

= Posibilidad de que las EAFI pequefias puedan aunar en un
solo informe, la auditoria de cuentas y el informe de Control

Interno.

= Posibilidad de eliminar el informe del experto externo sobre
los procedimientos en materia de prevencién de blanqueo

de capitales para las EAFI mas pequefias.

= Posibilidad de que las tasas por supervision sean proporcio-

nales a la actividad que realizan.

DENOMINACION

FINETICO EAFI, S.L.

INVERDIF ASESORES EAFI, S.L.

JACOBO HIGUERA GOTOR

SMART GESTION GLOBAL, EAFI, S.L.

GLOVERSIA CAPITAL, EAFI, S.L.

BRIGHTGATE ADVISORY EAFI, S.L.

VILLA & IBANEZ ASESORAMIENTO FINANCIERO E.A.FI., S.L.L.
RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAFI, SL
REMO ADVISORS EAFI, S.L.

ATRIA EDV EAFI, SOCIEDAD LIMITADA
JOACHIM LANGHANS

BLUE OCEAN INVERSIONES GLOBALES EAFI, S.L.
ENRIQUE VIDAL-RIBAS MARTI

FRANCISCO PASCUAL MARQUEZ GODINO

ANA ROS RUIZ

KAU MARKETS EAFI, S.L.



Asesores 6

FInancieros

coordinar la

actividad de los profesionales en

el ambito del ejercicio profesional

del Asesoramiento Financiero.

g SERVICIOS EAF

Autorizacion EAFI
Reporting CNMV, SEPBLAC
Cumplimiento Normativo
Consultas

Documentacion: contratos,
tests de idoneidad, etc.

Conferencias, formacion, etc.

Difusion: “EAFInforma”
Atencion al cliente
Otros tramites CNMV

Otros servicios: seguros,
colaboradores, etc.

Cuotas EAF

para economistas

Persona Fisica Persona Juridica

mm desde 500 euros desde 600 euros
_Cuota mensual 75 euros 100 euros

para otros profesionales

Persona Fisica Persona Juridica

mm desde 1.000 euros desde 1.200 euros

Cuota mensual 100 euros 125 euros




informe crédit agricole

FATCA extraterritorialidad
y proyecto de Orden Ministerial
de clasificacion de productos

Estos ultimos anos estan siendo
tremendamente activos en nuevas
normas que tienen un efecto
directo en la actividad de Ia‘sé‘;
entldades fmanmeras >

y el proyecto de Orden Ministerial

relativa a la clasificacion

de productos.

| Act “Foreign Account Tax
E Compliance”, conocida comun-

mente como FATCA, establece un
régimen de comunicacion de informa-
cién para las instituciones financieras
respecto de ciertas cuentas cuya titula-
ridad corresponde a ciudadanos y resi-
dentes estadounidenses. Con la entra-
da en vigor de FATCA, las entidades fi-
nancieras extranjeras estan obligadas a
comunicar al “Internal Revenue Service”

20 EAFInforma

NUMERO 11 -

(IRS, Autoridad tributaria norteamerica-
na) toda la informacion exigible para la
identificacion de las cuentas de ciuda-
danos y personas residentes en Estados
Unidos, en caso contrario se veran suje-
tos a una retencion del 30% sobre toda
la renta de fuente americana.

FATCA surge como el proyecto de la
Administracién Obama para la lucha
contra el Fraude Fiscal y el Blanqueo

DICIEMBRE 2015

David Rodriguez
Compliance Officer de Crédit Agricole

@f CREDIT AGRICOLE
PRIVATE BANKING

de Capitales. Se estima que, aproxima-
damente, entre 7 y 8 millones de contri-
buyentes norteamericanos tienen cuen-
tas en el extranjero no declaradas al
IRS. Con esta norma se pretende incre-
mentar la presion sobre éstos. Como
quiera que los acuerdos FATCA obligan
a las entidades financieras extranjeras a
informar al IRS de todas las cuentas de
los residentes fiscales en Estados
Unidos, esto se traduce en que el pro-



pio contribuyente se ve “obligado” a
declarar los mismos. En efecto, la gran
novedad de esta Ley es que, siendo
una norma de derecho positivo nacio-
nal, se ha articulado de tal forma que
en la practica se ha convertido en un
texto de aplicacién internacional. La
redaccion de la norma "“invita” a los
terceros estados a firmar acuerdos
con EEUU y asi suministrar dicha in-
formacién al IRS.

En este sentido la firma del acuerdo
entre el Reino de Espafia y los Estados
Unidos de América para la mejora de
cumplimiento fiscal internacional y la
implementacion de la Foreign Account
Tax Compliance Act (FATCA), facilita la
labor de las entidades financieras en
cuanto al cumplimiento de la referida
normativa ya que las entidades finan-
cieras informan a la propia administra-
cion tributaria espafiola y ésta a su vez
al IRS.

No obstante lo anterior, hay que desta-
car el gran esfuerzo realizado por las
entidades financieras en la revision y
andlisis de sus clientes de acuerdo a
los criterios de americanidad, para
comprobar cuantos clientes norteame-
ricanos tenian en sus libros y proceder
al correspondiente reporte. Aunque
FATCA contempla la bi-direccionalidad
de la informacion, se trata todavia de
una materia en vias de desarrollo.
Actualmente el convenio de doble im-
posicién suscrito entre ambos paises
ya contempla el intercambio no auto-
matico de informacidn debido a que
los convenios de doble imposicion fir-
mados por Estados Unidos no se han
adherido a la Convencién Multilateral
de Intercambio de Informacion de la
OCDE, aunque no es improbable que
lo hagan en algiin momento.

En otro orden de cosas destacar que el
5 de noviembre ha sido publicada en el
BOE la Orden Ministerial del Minis-
terio de Economia relativa a las obli-

gaciones de informacion y clasifica-
cion de productos financieros que en-
trard en vigor el dia 5 de febrero de
2016 y que tiene como objetivo una
mejor y mas eficaz defensa de los de-
rechos del inversor minorista mediante
el establecimiento, para determinados
productos minoristas de una documen-
tacion precontractual “estandar” que
de forma homogénea y estandar pro-
porciona de manera clara y visual la in-
formacion necesaria sobre éstos. Esta
Orden Ministerial toma el testigo del
proyecto de Circular que sobre el
mismo particular fue liderado por la
CNMV en el afio 2014 y que finalmen-
te no fue aprobada, asi como del pri-
mer borrador que sobre el particular
emiti el Ministerio de Economia el 28
de mayo de 2015. El objetivo y el for-
mato son similares; establecer una cla-
sificacion de los productos financieros
conforme a tres criterios:

- Al riesgo y complejidad de los mis-
mos utilizando una tabla de colores
de los mas claros (mas sencillos) a
los mas oscuros (mas complejos) y,
para los casos que sea aplicable,

una serie de “disclaimers” conforme
a la liquidez y a los riesgos apareja-
dos al instrumento financiero como
consecuencia a una cancelacién an-
ticipada de los mismos (bien porque
no haya mercado bien porque las
comisiones sean elevadas), y

- si el producto es complejo o no.

Finalmente la Orden Ministerial tiene 6
tipos de productos en vez de los 8 ini-
cialmente previstos, afecta a menos
productos de los que estaban incluidos
en el borrador (todos los productos
complejos del articulo 2.2 de la Ley del
Mercado de Valores se quedan fuera
de la misma) y tampoco hay que esta-
blecer diferentes escenarios de renta-
bilidad para los productos “supercom-
plejos” que preveia el borrador ante-
rior y que tampoco forman parte del
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texto definitivo de la Orden Ministerial,
de tal forma, que aplica a los siguien-
tes productos: a) Instrumentos finan-
cieros del articulo 2.1 de la Ley del
Mercado de Valores, b) Depdsitos ban-
carios incluyendo, entre otros, los de-
positos a la vista, de ahorros y a plazo,
¢) Productos de seguro de vida con fi-
nalidad de ahorro, incluidos los planes
de previsién asegurados, y d) Planes de
pensiones individuales y asociados.

La orden excluye expresamente de su
ambito de aplicacién a los siguientes
productos financieros: a) Seguros co-
lectivos que instrumenten compromiso
por pensiones, planes de previsién so-
cial empresarial y contratos de seqguros
concertados por los planes de pensio-
nes para la cobertura de riesgos; b)
Deuda publica emitida por los paises
miembros de la Union Europea; ¢)
PRIPS (productos empaquetados) y
Unit Link; y d) Acciones y participacio-
nes de Instituciones de inversion colec-
tiva.

Igualmente, la OM no serd de aplica-
cién para el servicio de gestion discre-
cional de carteras, ni para aquellos
clientes clasificados como profesiona-
les por naturaleza de acuerdo a lo es-
tablecido en el articulo 205 de la Ley
del Mercado de Valores, sin embargo si
que aplicara a aquellos clientes clasifi-
cados como profesionales a iniciativa
suya.

Cumplir con todos estos requisitos
supone un gran reto para las entida-
des que han de desarrollar sus siste-
mas informaticos para la correcta ca-
tegorizacion de los productos confor-
me a los criterios descritos en los pa-
rrafos anteriores, teniendo en cuenta
que el periodo de adaptacion es de
solo tres meses y que esta norma
convivira tanto con MiFID Il como
con PRIPS una vez éstas vean la luz

...En fin nos espera un 2016 apasio-
nante...
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Private Bankers

Oportunidades de Optimizacion Fiscal
de cara al cierre de ejercicio del IRPF

La llegada del ultimo trimestre del afio
propicia el planteamiento de posibles
actuaciones que permitan a los
contribuyentes del IRPF intentar
minimizar su factura fiscal.

Cabe afirmar con caracter general
que, aunque la reforma fiscal que ha
entrado en vigor en este ejercicio
2015 ha introducido algunas
novedades relevantes,

las posibilidades de optimizacién
fiscal de cara al final de ejercicio se
siguen concentrando principalmente
en dos ambitos: compensacién de
rentas procedentes de productos
financieros y aportaciones a sistemas
de previsién social.

Compensacion de rentas financieras

Por lo que se refiere a las rentas financieras, es importante recordar las
reglas de integracién y compensacion vigentes en este ejercicio 2015,
de forma que en cada caso concreto pueda valorarse la conveniencia
de materializar rentas que permitan reducir la carga fiscal.

A este respecto, las rentas financieras se categorizan dentro de la base
imponible del ahorro del IRPF bien como rendimientos del capital mo-
biliario (intereses, dividendos, cupones, rendimientos derivados de la
transmision o canje de renta fija, productos estructurados, sequros de
vida ahorro, etc.) o como ganancias/pérdidas patrimoniales derivadas
de la transmisién de elementos patrimoniales (los supuestos méas fre-
cuentes son las acciones cotizadas y las participaciones en fondos de
inversion). Ambas categorias constituian hasta el ejercicio 2014 com-
partimentos estancos a efectos de compensacién, de forma que los
rendimientos de capital mobiliario (positivos y negativos) eran compen-
sables exclusivamente entre si, al igual que las ganancias y las pérdi-
das derivadas de la transmision de elementos patrimoniales. Sin embar-
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go, a partir del ejercicio 2015, los ren-
dimientos de capital mobiliario nega-
tivos y las pérdidas patrimoniales
pueden compensarse (respectivamen-
te) con ganancias patrimoniales y
rendimientos del capital mobiliario
positivos con el limite del 10% (en
2016 esta previsto que dicho limite sea
del 15%). Si después de compensacio-
nes resultase un saldo negativo en
cualquiera de los dos compartimentos
se podrian compensar dentro de los 4
ejercicios siguientes, en los términos se-
fialados. Asf, por ejemplo, si durante el
ejercicio 2015 se han recibido dividen-
dos por importe de 10.000 euros, po-
dria resultar eficiente vender acciones o
fondos de inversién en los que se tuvie-
ra pérdidas por un importe equivalente
a 1.000 euros (10% de los 10.000
euros de dividendos). Igualmente, si se
hubiesen realizado ganancias patrimo-
niales por un importe de 10.000 euros,
podria ser eficiente realizar rendimien-
tos de capital mobiliario negativos (por
venta de renta fija o estructurados, o
rescate de sequros de ahorro, por ejem-
plo) por un importe de 1.000 euros.

También debe tenerse en cuenta, por lo
que a plusvalias se refiere, que a partir
de 2015 se limita la aplicacién de los
denominados coeficientes reductores o
de abatimiento a las transmisiones de
elementos patrimoniales (con antigie-
dad anterior a 31 de diciembre de
1994) por un importe maximo total de
400.000 euros.

Aportaciones a sistemas de prevision
social

Historicamente, el incentivo fiscal que
ha venido protagonizando cada final de
afio ha sido la aportacion a alguno de
los diferentes sistemas de previsién so-
cial disponibles (planes de pensiones,
mutualidades de prevision social, pla-
nes de previsién asegurados, planes de
prevision social empresarial y seguros

de dependencia). Si bien sus ventajas
fiscales han venido siendo limitadas
desde 2007, las aportaciones a dichos
sistemas mantienen en general la
ventaja de reducir la base imponible
del IRPF, conforme a las siguientes re-
glas (existen reglas especificas, como
las establecidas para los sistemas cons-
tituidos a favor de personas con disca-
pacidad):

- El conjunto de las aportaciones a-
nuales maximas (a los sistemas de
previsién sefialados) que pueden dar
derecho a reducir la base imponible
no puede exceder de 8.000 euros en
general.

- Como limite maximo conjunto redu-
cible de la base imponible para el
conjunto de las aportaciones citadas,
se aplica la menor de las cantidades
siguientes:

- El 30% de la suma de los rendi-
mientos netos del trabajo y de ac-
tividades economicas percibidos
individualmente en el ejercicio.

- El citado limite de 8.000 euros
anuales.

- Adicionalmente pueden aportarse a
favor del conyuge (cuyas rentas no
superen los 8.000 euros anuales) a
sus sistemas de prevision social un li-
mite maximo de 2.500 euros anua-
les.

Por la parte de las prestaciones, las mis-
mas tributaran como rendimiento del
trabajo en la base imponible general
del IRPF, sin posibilidad de aplicar la re-
duccion del 40% en caso de que la
prestacion se reciba en forma de capi-
tal (salvo por la parte de prestacion que
se corresponda con aportaciones reali-
zadas antes de 1 de enero de 2007, y
siempre y cuando el cobro se produzca
dentro los distintos plazos establecidos
por la normativa en funcién del ejerci-
cio en que se haya producido la contin-
gencia).
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Otras cuestiones de interés

Finalmente, sin &nimo de exhaustividad
y con caracter eminentemente enuncia-
tivo, cabe destacar algunas cuestiones
de interés adicionales (algunas introdu-
cidas en la dltima reforma fiscal), cuya
relevancia no tiene caracter general,
pero que pueden ser de interés en cier-
tos casos:

- Los contribuyentes mayores de 65
afios que obtengan ganancias patri-
moniales derivadas de la transmision
de cualquier elemento patrimonial
(hasta un importe maximo de venta
de 240.000 euros) no tendran que
tributar si el importe obtenido se in-
vierte en la constitucién de una renta
vitalicia.

- Llas personas fisicas que se estén
planteando un cambio efectivo de re-
sidencia fiscal a otro pais deberan
calibrar el eventual impacto del de-
nominado “exit tax".

- Por lo que se refiere a contribuyentes
propietarios de sociedades no cotiza-
das, la nueva regulacion del reparto
de prima de emision y de la devolu-
cién de aportaciones a capital social
aconsejan una revision de las alter-
nativas mas eficientes de extraccién
de liquidez.

Sin perjuicio (y més bien como conse-
cuencia) de lo expuesto anteriormente,
se pone de manifiesto la conveniencia
de contar con el adecuado asesora-
miento de un especialista en la mate-
ria, que lleve a cabo el correspondien-
te andlisis personalizado que permita
materializar la tan deseada optimiza-
cion fiscal (pudiendo extenderse la
misma a otros tributos como el
Impuesto sobre el Patrimonio y el
Impuesto sobre Sucesiones y Donacio-
nes).
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iInforme Fidelity

Riesgos y oportunidades
en periodos deflacionistas

N ! 1 ! '. { )
La crisis act%l tiene su or)gen en los mercados emergentes.

Los efectos deflacionistas sobre los precios se han Abierto camino
7 . . . o

a través de las materias primas y elﬁ‘:nenor poder adquisitivo de

estc:s paises afectara al comercio y crecimiento mundiales.

) C L R/ESG

(

Os

(I;;e a los signos de ralentizacion dée estos mejrcado\s,
~ la agenda r ista en China sigue su curso y existen
importantes catalizadores para que el crecimiento del consumo

del gigante asiatico se mantenga sélido, lo que era |

oportunidades de inversion.
E F.d rt |
WORLDOWIDE INVEETMENT

Las economias del mundo se encuentran atenazadas por la

tercera oleada de deflacion en menos de una década, en un
contexto caracterizado por unos niveles de crecimiento eco-

Dominic Rossi némico y unos tipos de interés mas bajos, en el cual el “estanca-
Director mundial de miento estructural” ha tomado las riendas. Las bolsas estan asu-
renta variable en . , . , -

Fidelity Worldwide miendo que la economia mundial esta atrapada en un crecimien-
Investment to nominal permanentemente bajo, con las consecuentes turbu-
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La actividad econdmica mundial va a sufrir ahora mas
que en la crisis de 1997, cuando los mercados
emergentes estaban menos integrados en la economia

global.

lencias y volatilidad que dicha situacién
provoca. Los anteriores episodios de
presiones deflacionistas tuvieron su
origen en el mundo desarrollado, pri-
mero por el desplome de los mercados
inmobiliario y financiero en Estados
Unidos en el periodo 2008-2009 v,
posteriormente, cuando la eurozona
parecia que iba a romperse en 2011y
2012. La actual crisis, sin embargo, es
un tormenta clasica de mercados emer-
gentes similar a la de 1997 —con su ori-
gen en los mercados de divisas— que se
ha abierto camino a través de los mer-
cados de materias primas hacia los de
renta variable, para terminar afectando
a la economia real.

Lo que pudo parecer una devaluacién
menor del yuan tras el cambio de poli-
tica del Banco Popular de China debe
considerarse en un contexto mas am-
plio. La debilidad de algunas divisas
emergentes y, por supuesto, la china,
ha sido una sefial de la desaceleracion
del crecimiento. El PIB mundial crecerd
por debajo de su potencial y la presién
bajista sobre los precios persistira
mientras la oferta de los mercados
emergentes no se contraiga considera-
blemente. Pueden pasar afios hasta
que el liderazgo del mercado vuelva al
mundo emergente. Estos mercados
estan luchando contra un nuevo con-
texto para el que muchos no estan pre-
parados. Después de afios con elevadas
tasas nominales de crecimiento del PIB
y la inflacién, la economia real se est4
desacelerando en todo el mundo emer-
gente en un contexto de desinflacion o,
incluso, deflacion. La tasa de crecimien-
to nominal de China, por ejemplo, esta
por debajo de la tasa de crecimiento
real. Pero hay diferencias sensibles con
la situacién de 1997, ya que las reser-
vas de divisas de los emergentes son

mayores, muchos disponen ahora de
tipos de cambio flexibles y la deuda so-
berana ya no es un problema tan im-
portante, por lo que los impagos o las
intervenciones del FMI son mucho
menos probables que tras la crisis de
1997. Ahora, después de un periodo
prolongado de exceso de inversion, van
a hacer falta varios afios de escasez de
capital para que se restablezca la disci-
plina tanto del propio capital como de
los costes. Solo los paises que puedan
capear las presiones desinflacionistas y
el bajo crecimiento mediante reformas
estructurales tienen probabilidades de
salir reforzados a medio plazo, lo que
justifica alin mas ser extremadamente
selectivo en la inversién en mercados
emergentes.

La actividad econémica mundial va a
sufrir ahora mas que en 1997, cuando
los mercados emergentes estaban
menos integrados en la economia glo-
bal. Entonces, la crisis de los mismos
desencadend una bajada de precios de
las materias primas y los bienes, lo que
tuvo un efecto benigno sobre los paises
desarrollados al generar unos mayores
ingresos reales y consumo. En esta oca-
sién la situacion es diferente, ya que
ahora el PIB mundial es més depen-
diente de los mercados emergentes
que hace dos décadas, por lo que cabe
esperar que el comercio sufra no solo
debido a los efectos sobre las divisas,
sino también, y méas significativamente,
debido a la desaceleracion de la de-
manda. Ahora la contraccion de la pro-
duccién de los mercados emergentes
es inevitable y su rebajado poder ad-
quisitivo pesara sobre la actividad eco-
noémica mundial.

En este contexto, los recientes titulares
sobre la ralentizacion de la economia
china han eclipsado el hecho de que la
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agenda reformista del gigante asiatico
sigue su curso. La economia sigue des-
plazéndose desde la inversion en acti-
vos fijos hacia el consumo. El plan es-
tratégico para 2025 busca ganar en ca-
lidad y nivel tecnoldgico en la industria
manufacturera, mientras que el gran
objetivo politico para 2049 es alcanzar
el suefio del renacimiento del pueblo
chino precisamente cuando se cumpla
el centenario de la Republica Popular
China. Pese a los evidentes sintomas
de ralentizacion de su economia, lo
cierto es que el consumo sigue resis-
tiendo. El crecimiento de las ventas mi-
noristas se mantiene razonablemente
solido, especialmente en las areas rura-
les y en sectores discrecionales y espe-
ciales como los de ropa y calzado, joye-
ria y cosméticos. También las ventas
online estan siendo excepcionalmente
fuertes. No hay que olvidar que los
usuarios de internet mévil ascienden ya
a cerca de 600 millones y la cifra sigue
creciendo con rapidez. En cualquier
caso, la todavia baja penetracion de
productos de consumo claves, la cre-
ciente popularidad del comercio elec-
trénico vy el sélido poder adquisitivo de
los “millennials” (la generacién nacida
entre comienzos de los afios ochenta y
comienzos del siglo XXI) van a servir de
catalizadores del consumo chino. Por
eso la reciente correccién del mercado
ofrece buenas oportunidades para
comprar valores de calidad con creci-
miento en el largo plazo.

El consumo en China
sigue resistiendo pese a
los evidentes sintomas de
ralentizacién de su
economia, por lo que la
reciente correccion de su
mercado ofrece buenas
oportunidades para
comprar valores de calidad
con crecimiento en el
largo plazo.
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eventos, seminarios, presentaciones ...

Jornada Cumplimiento Normativo
y consecuencias de su
incumplimiento

7 de julio de 2015

La Jornada, dirigida fundamentalmente a las Empresas de
Asesoramiento Financiero con objeto de recordar y actualizar las

obligaciones normativas, acogié a un elevado nimero de asistentes.

De izda. a dcha.: Victoria Nombela, Gregorio Arranz, Montserrat
Casanovas y David Gasso.

La presentacién sobre Importancia del cumplimiento normativo y
consecuencias de su incumplimiento, corrié a cargo de Montserrat
Casanovas, Miembro de la Comision Financiera del Consejo
General de Economistas. El Presidente de Economistas Asesores
Financieros EAF-CGE, David Gassd, trat6 el tema de Clasificacion y
evaluacion de la idoneidad de clientes”. Gregorio Arranz, Abogado
y Experto en Mercado de Valores trat6 los temas de Clasificacion de
Instrumentos  Financieros, Elaboracion de Recomendaciones y
Conflictos de interés. Christian Mesia, Socio de Thomas de
Carranza Abogados, hablo sobre la reciente Reforma del Codigo
Penal. Sobre la Obligacion de Informacion y reporting de las EAFls
a la CNMV vers6 la presentacion de Victoria Nombela, Secretaria
Técnica de Economistas Asesores Financieros EAF-CGE.

Conferencia
Proteccién de Datos (LOPD)
25 de septiembre de 2015

La Conferencia, que tuvo lugar en la sede del Consejo
de Economistas —con objeto de orientar a las
Empresas de Asesoramiento Financiero en el cumpli-
miento de la LOPD— fue impartida por Luis de la
Mora, de Lanta Abogados, despacho especializado en
la adecuacion de las empresas a la Ley de Proteccion
de datos (LOPD).

En el desarrollo de la sesién se trataron los siguientes
temas: ¢Qué es un dato de caracter personal?, ¢Por
qué la proteccion de datos personales?, ;Qué dere-
chos protege la LOPD?, Normativa de aplicacion,
Obligaciones de las empresas / autbnomos, y Particu-
laridades de la asesoria financiera en relacién a la
LOPD.

Luis de la Mora y Victoria Nombela.

Puedes acceder a la documentacion de ambas jornadas en www.eaf.economistas.es/eventos-2/
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Eventos anuales
organizados por
el Consejo
General

de Economistasy
Sus organos
especializados

Estos encuentros profesionales
permiten una transmision propicia y
sin condicionantes de las distintas
opiniones y recetas para abordar los
temas mas delicados de Ia
economia, ademas de suponer
excelentes oportunidades de

networking.

En todos ellos participan, como
ponentes, personalidades relevantes
del panorama econdmico nacional e

internacional.

&

tereteteteretetenetetetereterene

FORO ANUAL oc LCONDMIISTAS

vréspondi€ndo a los rétos con eficiéncia

Meeting udore:

; -~
Cra) - ; e <
’ =

por La apertura del sector

“Inmersos en la reforma fiscal”

IORMDM TR|BUTﬁR|M oo ©
Asesores Fiscales

MEMORIAL ANTONIO RUIZ PEREZ Consejo General de Economistas.
g =

ENCUENTRO DE ERPERTOS REFOR
EN ECONOMIA FORENSE Economia Forense

‘ Por la eficiencia econdmica

en el dmbito jyudicial
g - y empresarial

FORO NACIONAL

PEQUENOS DESPACHOS DE AUDITORES

E ‘# Oportunidades y retos

Y de las pequenas y medianas firmas de auditoria

111 JORNADA DE AUDITORIA DEL SECTOR PUBLICO

REA‘REGA e
Corporacion de

Auditores

Consejo General de Economistas




normativa

BOE https://www.boe.es/boe/dias/2015/11/05/pdfs/BOE-A-2015-11932.pdf

- Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informacion y clasificacion de productos financieros

https://www.boe.es/boe/dias/2015/10/24/pdfs/BOE-A-2015-11435.pdf

- Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

https://www.boe.es/boe/dias/2015/06/19/pdfs/BOE-A-2015-6789.pdf

- Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.

https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2015-8943

- Circular 3/2015, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre especificaciones técnicas y juridicas e informacion
que deben contener las paginas web de las sociedades anénimas cotizadas y las cajas de ahorros que emitan valores admitidos a nego-
ciacion en mercados secundarios oficiales de valores.

https://www.boe.es/boe/dias/2015/08/10/pdfs/BOE-A-2015-8942.pdf

- Circular 2/2015, de 23 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica la Circular 3/1999, de 22 de sep-
tiembre, sobre transparencia de las operaciones en los mercados oficiales de valores.

https://www.boe.es/boe/dias/2015/07/29/pdfs/BOE-A-2015-8469.pdf

- Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de la carga financiera y otras medidas de orden social.

BLANQUEO http://www.tesoro.es/sites/default/files/leyes/pdf/Directiva%202015_849.pdf

- DIRECTIVA (UE) 2015/849 DEL PARLAMENTO EUROPEOQ Y DEL CONSEJO, de 20 de mayo de 2015,relativa a la prevencién de la utilizacion
del sistema financiero para el blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo, y por la que se modifica el Reglamento (UE) no
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, y se derogan la Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y la Directiva
2006/70/CE de la Comision.

http://www.tesoro.es/sites/default/files/leyes/pdf/Reglamento%202015_847.pdf

- REGLAMENTO (UE) 2015/847 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO, de 20 de mayo de 2015, relativo a la informacion que acom-
pafia a las transferencias de fondos y por el que se deroga el Reglamento (CE) no 1781/2006.

CNMV http://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CESR/moneylaundering.pdf

- Dos consultas publicas del Comité Mixto de ESMA, EBA (European Banking Authority) y EIOPA (European Insurance and Occupacional
Authority), en conjunto, las European Supervisory Authorities (ESAs) sobre sendos proyectos de Directrices de desarrollo de la Directiva (UE)
2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo de 20 de mayo de 2015 relativa a la PREVENCION DE LA UTILIZACION DEL SISTEMA FI-
NANCIERO PARA EL BLANQUEO DE CAPITALES O LA FINANCIACION DEL TERRORISMO.

eaf.economistas.org

- Consulta Directrices sobre supervision basada en el riesgo.
eaf.economistas.org

- Consulta Directrices sobre factores de riesgo.
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http://www.eba.europa.eu/consultation-form?p_p_auth=J4zTX8Fg&p_p_id=169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97&p_p_lifecycle=0&p_p_state=normal&p_p_mode=view&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_struts_action=%2Fdynamic_data_list_display%2Fedit_record&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_redirect=http%3A%2F%2Fwww.eba.europa.eu%2Fnews-press%2Fcalendar%3Fp_p_id%3D8%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-1%26p_p_col_count%3D1%26_8_eventId%3D1240308%26_8_struts_action%3D%252Fcalendar%252Fview_event&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_recordSetId=1240364&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_backURL=http%3A%2F%2Fwww.eba.europa.eu%2Fnews-press%2Fcalendar%3Fp_p_id%3D8%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-1%26p_p_col_count%3D1%26_8_eventId%3D1240308%26_8_struts_action%3D%252Fcalendar%252Fview_event&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_clearSuccess=true
http://www.eba.europa.eu/consultation-form?p_p_auth=J4zTX8Fg&p_p_id=169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97&p_p_lifecycle=0&p_p_state=normal&p_p_mode=view&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_struts_action=%2Fdynamic_data_list_display%2Fedit_record&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_redirect=http%3A%2F%2Fwww.eba.europa.eu%2Fnews-press%2Fcalendar%3Fp_p_id%3D8%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-1%26p_p_col_count%3D1%26_8_eventId%3D1240371%26_8_struts_action%3D%252Fcalendar%252Fview_event&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_recordSetId=1240389&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_backURL=http%3A%2F%2Fwww.eba.europa.eu%2Fnews-press%2Fcalendar%3Fp_p_id%3D8%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-1%26p_p_col_count%3D1%26_8_eventId%3D1240371%26_8_struts_action%3D%252Fcalendar%252Fview_event&_169_INSTANCE_7VUgrvE7vt97_clearSuccess=true

Entidades de Interés Publico

En linea con lo que se ha venido reclamando desde Econo-
mistas Asesores Financieros EAF-CGE, para que las Empre-
sas de Asesoramiento Financiero (EAFI) no fueran considera-
das Entidades de Interés Publico a efectos de la Ley de
Auditoria, el REA+REGA Corporacion de Auditores-CGE, ha
presentado observaciones al Proyecto de Real Decreto por
el que se modifica el Reglamento que desarrolla el texto re-
fundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por el

Real Decreto 1517/2011, en el sentido de que deberian redu-
. . i .
Pabl . ]

. financiero.

El pasado 3 de octubre de 2015 se publicé en el BOE el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, de desarrollo de la Ley
26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundacio-
nes bancarias, por el que se requla el fondo de reserva que
deben constituir determinadas fundaciones bancarias; se mo-
difica el Real Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, por el

que se apmeba_eLBeglameato_que_desacmlla_eLtexto_L&

ReaLQe;Leto_LegLilatLuo_l[ZQLL_de_Lde_;ulLo,_ y se mod/f/-
ca el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se

aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

En concreto, el articulo 15 queda modificado en los siguien-
tes términos:

“Articulo 15. Entidades de interés publico. 1. A los efectos ex-
clusivos de lo dispuesto en la normativa requladora de la ac-
tividad de auditoria de cuentas, tendran la consideracion de
entidades de interés publico las siguientes:

a) Las entidades de crédito, las entidades asequradoras, asi
como las entidades emisoras de valores admitidos a negocia-
cién en mercados secundarios oficiales de valores o en el mer-
cado alternativo bursatil pertenecientes al segmento de em-
presas en expansion.

b) ! ciosdei - o
: ) .
5.000 clientes, en el primer caso, o 5.000 participes o accio-

nistas, en el sequndo caso, y las sociedades gestoras que ad-
ministren dichas instituciones. “

Por tanto, las Empresas de Asesoramiento Financiero que ten-
gan menos de 5.000 clientes no seran consideradas
Entidades de Interés Publico a efectos de la Ley de Auditorfa.

|dentificador de entidad juridica (LEI)

El LEI (por sus siglas en inglés: “legal entity identifier”) o
Identificador de entidad juridica (segun el RDL 14/2013, es
un sistema de identificacion universal y univoco de aquellas
entidades que son parte de un contrato financiero. Se trata de
un codigo alfanimerico de 20 caracteres que recoge una serie
de datos de referencia minimos para la identificacion y com-
probacion del estado de la persona juridica (nombre oficial de
la entidad, direccion de la matriz, fecha de asignacion del LEI,
etc).

ENTRADA EN VIGOR

De acuerdo con la normativa europea, el cddigo LEI actual-
mente es necesario para identificar a las partes de un contra-
to de derivados en el marco de la obligacion de reporte a los
registros de operaciones (Reglamento EMIR 648/2012).
Ademas, a partir del 3 de enero de 2017, sera necesario para
todas las personas juridicas disponer de este codigo para

operar con cualquier instrumento financiero (Reglamento
MIFIR 600/2014).

Las consecuencias de no tener este codigo e informarlo a Ia
entidad de servicios de inversion o entidad de crédito a través
de la cual se realizan las operaciones financieras, ya sea de
derivados (ya en vigor) como del resto de operaciones en un
futuro proximo, podré acarrear la imposibilidad de operar en
el mercado. Esto también sera de aplicacién a los emisores
que no informen de su cddigo LEI a los mercados en los que
tengan sus valores admitidos a negociacion.

OBTENCION DEL CODIGO LEI

La obtencién del cédigo LEI 'y su renovacion anual es rapida y
sencilla, siendo este cddigo Unico y persistente en el tiempo
para cada empresa. Se puede obtener en el Registro Mercantil
(RM) con un coste de inscripcién de 100 € y 50 €de mante-
nimiento anual. Para mas informacion se puede acudir al por-
tal habilitado para este servicio: www.lei.mjusticia. gob.es

Mas informacion sobre la naturaleza del LEI, en la pagina web del Sistema Global LEI: www.leiroc.org
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Foro ECOFIN

Vuelven los Premios ECOFIN a la “Excelencia Profesional en
los Mercados Financieros”. Estos galardones tienen como ob-
jetivo visibilizar y reconocer la excelencia en el trabajo de
miles de profesionales, equipos y empresas especialistas en
los “Mercados Financieros” de Espafia.

Tras un afio récord en los mercados financieros espafioles,
Foro ECOFIN renueva su compromiso con sus profesionales
en clave de excelencia y considera imprescindible poner en
valor su trascendente papel en la economia espafiola y glo-
bal, asi como la alta cualificacion de sus profesionales. Y para
esta tarea se apoya, un afio mas, en la colaboracion inestima-
ble del Consejo General de Economistas y de Economistas
Asesores Financieros EAF-CGE.

Los premios estaran divididos en una serie de categorias que
pretenden destacar la excelencia en cada uno de los sectores
implicados en los “Mercados Financieros”:

Mejor EAFI-Asesores Financieros. Reconocimiento a la enti-
dad que mayor calidad y mejor servicio ha aportado a sus
clientes.

Mejor Banca Privada. Entidad, division o &rea financiera con
la mejor gestién de la relacién con el cliente y la mejor cali-
dad en el servicio.

Mejor Broker Espafiol. Reconocimiento a los esfuerzos conti-
nuos del bréker seleccionado por la prestacion de servicios de
primera calidad a sus clientes.
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Mejor Gestora de Fondos de Inversion. Reconocimiento a
una entidad por haber logrado una calidad de servicio y con-
sistencia de gestion por encima de la media.

Mejor Gestora de Fondos de Pensiones. Reconocimiento a
una entidad por haber logrado una calidad de servicio y con-
sistencia de gestion por encima de la media.

Mejor Entidad de Corporate M&A (Fusiones y Adquisicio-
nes). Entidad lider de asesoramiento financiero en transaccio-
nes con mayor nimero de operaciones, 0 mas significativas,
cerradas con éxito en el afio 2015, cuyos valores coticen o0 no
en la Bolsa.

Mejor Entidad de Capital Riesgo ("Venture Capital”).
Entidades lideres en operaciones de toma de participaciones
temporales de capital en empresas no financieras cuyos valo-
res no coticen en el primer mercado de la Bolsa de Valores.

Mejor Fondo de Capital Riesgo ("Private Equity” y simila-
res). Fondos o instrumentos de inversidn centrados en activi-
dades de adquisicion de activos financieros o industriales
cuyos valores no coticen en el primer mercado de la Bolsa de
Valores.

En la pasada edicion, el Premio “ECOFIN-Mercados” fue otor-
gado a titulo péstumo a Emilio Botin, en reconocimiento a su
trayectoria profesional relevante y ejemplar, que convirtio al
Santander en uno de los mayores bancos del mundo partien-
do de un banquito que era el séptimo de Espafia y el mas pe-
quefio de los siete grandes. Asombré con operaciones corpo-
rativas al parqué neoyorkino y londinense, y a todo el mundo
de banca y mercados financieros. El premio fue recogido por
su amigo y colaborador Rodrigo Echenique, Vicepresidente y
Consejero Ejecutivo del Grupo Santander.

Con el fin de seleccionar a las empresas merecedoras de
los premios, Foro ECOFIN anima a todas las personas,
empresas y asociaciones que conozcan el mercado a que
presenten candidaturas. Un Jurado de calidad constituido

por profesionales de intachable reputacion e indepen-
dencia también propondran candidaturas, analizaran las
que fueran propuestas y fallaran los premiados.

De izda. a dcha.: J. C. Sanchez-Vizcaino, Blas Calzada,
Rodrigo Echenique y Salvador Molina
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solidario

Ana Liria Franch

LAS CIFRAS HABLAN POR SI SOLAS. En los diez primeros
meses del 2015, més de 500.000 personas, la mayoria refu-
giados, han llegado a Europa a través de Grecia, Italia,
Espafia y Malta principalmente. Mas de la mitad son sirios. Y
lo que resulta ain mas terrible es que cerca de 3.000 habri-
an perdido sus vidas a lo largo de este viaje, en su intento por
encontrar un lugar seqguro para ellos y para sus familias.

A principios del pasado mes de septiembre, todos vimos las
imagenes que los medios difundieron sobre la dura realidad
de tantos refugiados. En muchos casos, esas imagenes han
actuado como un punto de inflexién para que una gran ma-
yoria de ciudadanos europeos, asi como de muchos de sus di-

Los sirios buscan refugio

Presidenta del Comité Espafiol de ACNUR

Ana Liria Franch (Pamplona,1948). Es licenciada en Filosofia y Letras en Navarra, y en
Sociologia y Ciencias Politicas en Perl. Ha trabajado 28 afios en ACNUR en Guinea
Ecuatorial, Chad, Honduras, Ruanda, Burundi, Costa Rica, Angola, Egipto, Turquia, Italia y en
la sede de ACNUR en Ginebra. Desde el pasado 21 de marzo de 2013 es Presidenta del
Comité espafiol de ACNUR.

rigentes, se plantearan la urgencia de la solidaridad y el tipo
de respuesta crucial que debia de darse a esta crisis.

UNA EMERGENCIA QUE NO CESA, LA DE LOS REFUGIADOS

La violencia en Siria estallé en marzo de 2011 como conse-
cuencia de la revolucion que conllevo la llamada Primavera
Arabe en ese pais. Desde entonces, mas de cuatro millones de
personas se han visto obligadas a refugiarse en los paises ve-
cinos y mas de siete millones se encuentran aun desplazadas
dentro de la propia Siria.

El éxodo de refugiados hacia Europa se ha acelerado notable-
mente en los Ultimos meses. Y es que en la regién circundan-

36 EAFInforma
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te a Siria ya no logran hacer frente a la llegada de nuevos re-
fugiados. En Turquia hay mas de 2 millones; en Libano mas de
1 millén; en Jordania hay més de 600.000; y, en Irak, unos
250.000. Casi dos millones de ellos son nifios. Sin duda estos
paises estan alcanzando el limite de su capacidad de acogi-
da.

EL PAPEL DE ACNUR EN ESTA EMERGENCIA

ACNUR tenia oficinas en Siria y en los paises limitrofes desde
bien antes del inicio de este conflicto. Sin embargo, a partir de
esta crisis, ACNUR ha intensificado y multiplicado sus opera-
ciones de ayuda a fin de que a los refugiados no les falte la
proteccién internacional y una asistencia de supervivencia. En
el marco de su mandato, ACNUR protege a los refugiados, los
identifica, organiza la ayuda humanitaria de emergencia,
mantiene corredores humanitarios, aporta refugios seguros,
facilita el agua potable y el saneamiento alla donde es nece-
sario, asegura la entrega de alimentos y la asistencia médica,
entre otras actividades.

Al mismo tiempo, ACNUR ha incrementado también sus ope-
raciones y su presencia en los paises europeos afectados por

los recientes flujos de refugiados. ACNUR esta apoyando a los
refugiados en todas las etapas de su viaje y su personal esta
en primera linea en todos los paises de Europa asegurando
que los refugiados reciben la ayuda y asistencia vital, asi
como la informacién clave para ayudarles a entender los pro-
€esos que garantizan su proteccion internacional, incluyendo
su identificacion, su registro, la manera en la que deben de
solicitar asilo o cémo acceder al proceso de reunificacion fa-
miliar o de reasentamiento en un tercer pais. A nivel politico,
ACNUR trabaja sin cesar y de manera privada con cada go-
bierno europeo con el fin de asegurar que los refugiados ten-
gan acceso libre, claro y seguro a la institucion del asilo y al
estatuto de refugiado.

¢Por qué necesitamos tu ayuda?

La puesta en marcha y el mantenimiento de toda esta opera-
cion para dar sequridad, proteccion y ayuda a los refugiados
ha requerido y requiere un esfuerzo adicional por parte de
todos nosotros. Las generosas y constantes contribuciones
que hemos recibido estan ayudando a ACNUR pero hacen
falta muchas mas. El invierno se aproxima y los refugiados y
desplazados se encuentran en una situacién muy precaria.

Si quieres ayudar a los refugiados y desplazados sirios, colabora con el Comité espafiol de ACNUR

Contribuye con lo que puedas a través de

o en el teléfono 91 369 70 56.

iTe esperamos!
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Tels. 944 157 204/630 011 822 - aochoa@a-alter.com

=] Alitan
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ALITAN INVERSIONES EAFI, SL
Av. Diagonal, 413-Planta 2-Puerta 1 - 08008 Barcelona
Tel. 936 332 361 - jmestre@alitan-inversiones.com

Al Fvalen Sl S
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30

PEDRO ALONSO SOSA
Constantino, 20 - Las Palmas de Gran Canaria - 35012 Las Palmas
Tel. 928 360 590 - alonsosa@pedroalonsososa.es - www.pedroalonsososa.es

32

ANTONIO BERNABEU BERNABEU
Avda. Maisonnave, 28 Bis-4° - Alicante
Tel. 965 561 091 - abernabeu@eafi.com - www.abernabeu.com

E EUROCAPITAL eafi

Wealih Massgement

34

EUROCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAFI, SLU
C. Alfonso XlI, 4 - 28004 Madrid
Tel. 915 213 783 - mpicon@eurocapital-eafi.com - www.eurocapital-eafi.com

AMDROS ARBALEA

35

AMOROS ARBAIZA INVERSIONES, EAFI SL
P° Castellana, 144-5° - 28046 Madrid
Tel. 914 430 388 - info@amorosarbaiza.com - www.amorosarbaiza.com
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CAPITAL VALUE INVERSIONES GLOBALES, EAFI, SL.
C. Pau Casals N° 4, 2-2 - 08021 Barcelona
Tel. 935 535 550 - capitalvalue@capitalvalue.com - www.capitalvalue.com

O Fsferalia Capital 1o

38

ESFERALIA CAPITAL EAFI, SL
C/Serrano 93 6° E - 28006 Madrid
Tel. 915 635 797 - info@esferaliacapital.com - www.esferaliacapital.com

)71 M&M

39

M&M CAPITAL MARKETS, EAFL, S.L.
C. Segre 29, 1°A - 28002 Madrid
Tel. 915 349 745 - administracion@mymcapitalmarkets.com

ETHLCIA

Patrimonios EAF]

40

ETICA PATRIMONIOS EAFI, SL
C. La Paz 44, pta. 4 - 46003 Valencia
Tel. 963 446 484- christian.durr@eticapatrimonios.com - www.eticapatrimonios.com

onco

41

NEO INVERSIONES FINANCIERAS EAFI,SL
Zurbano, 74 - 28010 Madrid
Tel. 914 410 889 - neo@neoinversiones.com

Qeeene

42

FAMILIAY NEGOCIO CONSULTORES EAFI SL
Correos 12, 3°, 3% - 46002 Valencia
Tel. 963 531 054 - info@efeyene.com

LE R
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43

FREDERICK E. ARTESANI EAFI
Plaza Reyes Magos 8 (Piso 9 A) - 28007 Madrid
Tel. 687 768 104 - info@artesanieafi.com - www.artesanieafi.com

V

extraValor
" EE
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EXTRAVALOR EAFI, S.L.
Bori i Fontesta 498, Bjs 2 - 08017-Barcelona
Tel. 936 031 511- info@extravalor.com - www.extravalor.com

=

ASPainTl
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ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAFI, SL
C/ Veracruz, 1, Semisotano izquierda, oficina - 28036 Madrid
Tel. 914 571 733 - carlos.heras@aspain11.com - www.aspain11.com

capital

48

GCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAFI, SL
C. Bailén, 12 - 4°A - 03001 Alicante
Tel. 965 212 939 - info@gcapital.es - www.gcapital.es

ss GESEM'

49

GESEM ASESORAMIENTO FINANCIERO EAFI S.L.
Arquitecto Santiago Perez Aracil,1 - 03203 Elche - Alicante
Tel. 966 610 024 - gesem@gesemeafi.com - www.gesemeafi.com

|SBCH

51

SPORT GLOBAL CONSULTING INVESTMENTS, EAFI
C. Covadonga, 22 - 5° - Gijén - 33201 Asturias
Tel. 669 181 391 - jconcejo.sgci.eafi@gmail.com - www.sgci-eafi.com

M KAPITALG
PARTNERS FAF1

53

JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAFI,SL
Donoso Cortés, 5 - Bajo A - 28015 Madrid
Tel. 915919 332 - cuentas@jmkapital.com
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JAVIER MATEO PALOMERO
Vereda de Palacio, 1 portal 4 Bajo A - 28109 MADRID
Tels. 917 456 880 / 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com

a 56

GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL

C. Chillida, 4 - 0f.10- Centro de Negocios Carrida Plaza - Aguadulce (Roquetas de Mar)
04740 Almeria - Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com

58

SKIPPER CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Alfonso XII, 24 - 1° Izda. - 28014 Madrid
Tel. 915 237 620 - info@skippercapital.com - www.skippercapital.com

65

FRANCISCO J
CONCEPCION

FRANCISCO JAVIER CONCEPCION HERRERA
Villaba Hervas, 9 - 8° planta - 38002 Santa Cruz de Tenerife

Tel. 653 971 097 - ficoncepcion_eafi@economistas.org - www.franciscoconcepcion.com

66

ECOMT EAFI, SL
Pasaje de Sancti Spiritus, 1-9 - 2° - 37001 Salamanca
Tel. 923 213 109 - ceo@ecomt.es

y 69
>

JUAN CARLOS COSTA TEJEDOR
Parque Empresarial Campollano - Avenida 4 n° 3 Oficina 5.1- 02007 Albacete
Tel: 687 511 845- costatejedorjuancarlos@gmail.com

74

C&R INVESTMENT FINANCIAL ADVISORS EAFI, SL

Travessera de Gracia, 17 - 3 °- 52 - 08021 Barcelona
Tel. 934 510 318 - info@cr-ifa.com - www.cr-ifa.com

76

JUAN VICENTE SANTOS BONNET
Villalba Hervas, 12 - 4° Dcha - Santa Cruz de Tenerife - 38002 Tenerife
Tel. 922 151 780 - s_s.consultores@economistas.org

79
\/icandi

EAFI

JVCVICANDI EAFI, SLU
Alameda de Recalde, 36 - Bilbao - 48009 Vizcaya
Tel. 946 450 167 - jose@vicandieafi.com - www.vicandieafi.com

= 81

LOURIDO PARTNERS EAFI, SL
Maria de Molina, 10 - 3°Izda. - 28006 Madrid
Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com

84

RICARDO A. QUERALT SANCHEZ DE LAS MATAS EAFI
Juan Bravo 3°A - Madrid
Teléfono..668 824 590 - ricardo.queralt@quantitative.es- www.quantitative.es

86

JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana 4 3° dep 3 - 48008 Bilbao
Tel. 946 794 025 - javier@jseafi.com

VI

GRUPOVALIA

GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAFI, S.L.
C/ Columela 4, Edif. 2, 1° Derecha - 28001 Madrid
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com
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ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
Paseo Fueros 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guipuzcoa
Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net

il advizors

. ANCHOR
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ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.
Avda. Diagonal, 467 4-1B - 08036 Barcelona
Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com

BISSAN
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BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
Placa Francesc Macia, 7, 3°A - 08021 Barcelona
Tel: 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com

Sandnan
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SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Avda. Diagonal 469, 5° - 3* - 08036 Barcelona
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com

I DENDWVM

O
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DIDENDUM EAFI, SL
Rua Avreal, 40, 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com

e AVALON
ASESORES DE FATRIMONIC
]
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AVALON ASESORES DE PATRIMONIO EAFI, SL
C. Calle Isabel Clara Eugenia, 47C 5c - 28050 Madrid
Tel: 697 336 873 - avalon@avaloneafi.com - www.avaloneafi.com

zviceta
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ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L
Almagro, 3, 5° derecha - 28010 Madrid
Tel. 917 815 933 - jiceta@grupoiz.com

Asset Growth
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ASSET GROWTH, EAFI, S.L.
Velazquez, 27 - 1° Ext. Izda. - 28009 Madrid
Tel. 917 819 481 - contacto@assetgrowth.es - www.assetgrowth.es

FiconsurLT
PARTNERS "EAFI
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FICONSULT PARTNERS, EAFI, S.L.
Alameda Mazarredo, 7- 3° Izda. - 48001-Bilbao - Vizcaya
Tel. 946 790 201- ficonsult@ficonsult.com

As

104

ALEXANDRE GARCIA PINARD
Rambla Nova 2, 1-2 - 43004 Tarragona

Tel. 877 051 925 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com

B&H

BUYELHOLD

ASESORES EAFS
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BUY & HOLD ASESORES EAFI
Literato Gabriel Miro, 61 - 46008 Valencia
Tel. 963 238 080 - info@buyandhold.es - www.buyandhold.es

107

ARACELI DE FRUTOS CASADO
Isla Malaita 1 - Madrid
Tel. 913 860 243 - aracelidefrutos@cemad.es

108

HOUSE OF PRIVATE FINANCE EAFI, S.L.
C/ Acacia, 9 - Sont Veri Nou - 07609 Llucmajor (Islas Baleares)
Tel. 666 880 938 - f.strotkamp@nhof-group.com
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CRISTINA BADIOLA GUERRA
C/ del Tenis 24 Bloque 12, 1°C - 29680 Estepona - Malaga
Tel. 669 006 558 - cristinabadiola@hotmail.es

Sees CIOSS
eses Capital

110

CROSS CAPITAL EAFI S.L.
C/ San Clemente 24, 4 - 38002 Santa Cruz De Tenerife
Tel. 922 098 062 - www.crosscapital.es

112

ISIDRE BLANCH ALONSO

C/ Mestral 29 - 17185 Vilobi de Onyar - Girona
Tel. 972 474 793 - vilobi@gmail.com

ginvest

114

GINVEST PATRIMONIS EAFI, S.L.
C/ Gran Via de Jaume |, 76, 22 pl. - 17001 Girona
Tel. 972 225 217 - info@ginvest-eafi.com - www.ginvest-eafi.com

(@ suusan

115

BULL4AALL ADVISORS, EAFI
C/ Santa Engracia 65 1D - 28010 Madrid
Tel: 91 08565 41 - 636 11 22 78 - info@bull4all.com - web www.bull4all.com

Jm
S

120

JUAN MARIA SOLER RUIZ
Av. Juan Pablo II, 14 3° B - 30007 Murcia
Tel. 678 435 384 - jmsoler@economistas.org

ol

123

GAR INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.
C/ Balmes 195, 7-1 - 08006 Barcelona
Tel. 933 686 5 02 - info@gariaeafi.com

““ 125 GREENSIDE INVESTMENTS, EAFI, S.L.
e. Rafael Calvo 42 - 28010 Madrid
- Tel. 911 642 530 - jorge.escribano@greenside.es
o 127 HALTIA CAPITAL EAFI, S.L.
g:fl Av. Baja Navarra 2 Oficina 8 - Pamplona
S Tel. 948 141 444 - jarlaban@haltiacapital.com
= 129  INVESTOR WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.
-','g IN“ESTOR C/ Javier Ferrero, Edif Soho 8 2° C - 28002 Madrid

Tel. 915 105 687 - jmmoreno@investor-eafi.com

dAureo

Wenllh Alviee PAFI K.

131

AUREO WEALTH ADVICE, S.L.
Veldzquez 86 B, 1° Dcha. - 28006 Madrid
Tel. 910 866 996 - aureoadvice@aureoadvice.es - www.aureoadvice.es

ﬂ%th_enea
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ATHENEA CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
C/ Serrano 43-45 2° - 2800 1Madrid
Tel. 917 373 871 - jderufino@atheneacapital.com

136

HUGO BELTRAN MARTIN
C/ Dr. Manuel Parejo 8 - 38400 Puerto de la Cruz - Tenerife
Tel. 669 442 643 - hubelman@hotmail.com

42
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BARON CAPITAL EAFI, S.L.
Avda. de Bruselas, 1 - 1°A - 01005 Vitoria
Tel. 667 415 545 - info@baroncapitaleafi.com

138

2013 FIDES, EAFI, S.L.
Avda Corts Catalanes, 2 Planta 2 Despacho 12 A
07173 Sant Cugat del Valles (Barcelona)

139

CAPITALCARE CONSULTING, EAFI, S.L.
Paseo de Gracia 59-2 1 - 08007- Barcelona
Tel. 936 672 648 - info@capitalcare.es

140

SASSOLA PARTNERS EAFI, S.L.
C/ Almagro, 44 - 4°D - 21010 - Madrid
Tel. 914 266 833 - linfo@sassola.es

e

143

AZNAR PATRIMONIO
C/ Pérez Bayer, 5-1 46002 Valencia
Tel. 963 527 043 - info@aznarpatrimonio.es

il asesores

145

PI ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L.
C/ Berastegi N° 1 - 4° Dpto. 4 - 48001 Bilbao
Tel. 944 180 055 - piasesores@piasesores.com - Www.piasesores.com

Cluster
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CLUSTER INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.
Plaza Francesc Macia, 5 - 3° 2% - 08021 Barcelona
Tel. 933 620 190 - info@clustereafi.com - www.clustereafi.com

149

JAVIER ACCION RODRIGUEZ
C/ M. Manuel Artime 4 - 60 D - 15004 A Corufia
Tel. 687 932 669 - javieraccion@gmail.com

‘ AVANTAGE CAPITAL
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AVANTAGE CAPITAL EAFI SL
C/ Agustin de Betancourt 5 - 6 izd. - 28003 Madrid
Tel. 678 554 393 - info@avantagecapital.com - www.avantagecapital.com/

154

INES COTS MARFIL
C/ Bosque 2, Urb. Pinar de Puente Nuevo - 28250-Torrelodones - Madrid
Tel. 609 604 319 - ines.cots@outlook.com

o

155

MD WEALTH ADVISORS EAFI, SL
Calle Bergara, 2 - 2° - 20005 Donostia
Tels. 637 555 371-943 009 108 - isevillano@mdwadvisors.com

157

ANTONIO YESTE GONZALEZ
Avda. Buenos Aires, 18 - 1° E - 18500 Guadix
Tels. 620 848 997-958 662 828 - eafi@antonioyeste.com - www.antonioyeste.com

159

ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAFI, S.L.
C/ Pico de la Miel, 47 - 28023 Madrid - Aravaca
Tel. 630 971 901 - jsacristan@ancora-sp.es
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Tu libertad Financiern

FINETICO EAFI S.L.
C/ Pollensa, 3 - 28290 Las Rozas - Madrid
Tel. 913 619 154 - info@finetico.com - www.finetico.com/eafi

165

-f
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INVERDIF ASESORES, EAFI, S.L.
C/ Ferraz, 42 -1 izq. - 28008 Madrid
Tel. 663 806 235 - info@inverdif.com

166

JACOBO HIGUERA GOTOR
Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona
Tel. 678511558 - jacobo@eafi-jhg.com - www.eafi-jhg.com

Smart GESL'IDH 167

WA TE Bk R

SMART GESTION GLOBAL EAFI S.L.
C/ Diputacion, 279 - 3° 3% - 08007 Barcelona
Tel. 629 344 780 - jordi.jove@smartgestion.es

® -

GLOVERSIA

GLOVERSIA CAPITAL EAFI S.L.
Plaza San Joan, 14, 4°-2° - Lleida
Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com

e : v 170
HI'[}.‘,?J[(T{HE';'.‘I.EJI'EH{JT'[_I

BRIGHTGATE ADVISORY EAFI, S.L.
Génova, 11 - 28004 Madrid
javier.hdt@brightgateadvisory.com

{_Jruuhif

VILLA & IBANEZ ASESORAMIENTO FINANCIERO EAFI, S.L.L.
Avda Chapi, 13 - Elda (Alicante)
Tel. 965 386 295 - eaf@villaibanez.com

RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAFI
C/ Almagro 44 3° dcha - 28010 Madrid
Tel. 912 038 322 - eafi@ramirezsaltoromero.com - www.rsreafi.com

177

ATRIA EDV EAFI S.L.
C/ Federico Tapia N° 59 4° - 15005 La Corufia
Tel. 615 904 539 - atriaedv@hotmail.com

178

JOACHIM LANGHANS

C/ Montemenor Urbanizacién Condado de Sierra Blanca R 1-1 - 29602 Marbella (Malaga)
Tel. 952 812 035 - joachim.langhans@debege.com

181

FRANCISCO PASCUAL MARQUEZ GODINO
C/ Acisclo Diaz, 2 Entlp 2 - 30003 MURCIA
Tel. 608 798 810 - franciscomarquezeafi@gmail.com - www.franciscomarquezeafi.com

182

ANA ROS RUIZ
C/ Acisclo Diaz, 2 Entlp 2 - 30003 MURCIA
Tel. 677 802 490 - ana@anaroseafi.com - www.anaroseafi.com

183

%KAY.

KAU MARKETS EAFI
C/ Convento Santa Clara, 8 - 7 - 46002 - VALENCIA
Tel. 961 237 015 - admonkau@gmail.com - www.kaumarkets.com
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EConomistas

Calidad y diversidad de colaboradores y contenidos.

De gran interés profesional, leidas y consultadas por
economistas, directores de empresa y profesionales
del ambito académico y la administracion.

Informacion técnica y eficaz al servicio de la formacion
permanente de los economistas.

amplio abanico

de revistas técnicas
y profesionales

al servicio del

“economistas”

“3conomi4”

“news Auditores REA+REGA’

“REAF-REGAF revista”

“REFOR revista”

“boletin REC”

“actualidad RASI”

“EAFInforma”

“MarketingNews”



Un canal concebido para
el asesor financiero y sus
clientes
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y ordenes

Olvidese de perseguir a sus clientes. Con Finveris
podra comunicarse con ellos de forma segura y
firmar documentos sin necesidad de inversiones ni

instalacion.
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