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presentación

Brexit ¿y ahora qué?

David Gassó
Presidente de EAF - Consejo General de Economistas

La madrugada del pasado 23 de junio, como muchas otras personas, me fui a dormir convencido que los

británicos votarían favorablemente al Remain en el referéndum que había tenido lugar aquel día sobre la

permanencia del Reino Unido en la Unión Europea. Era una opinión compartida los días previos por la ma-

yoría de la gente que conozco, la opinión mayoritaria de la prensa y los medios, y además los sondeos co-

nocidos hasta entrada la madrugada, así lo presagiaban.

Gran sorpresa la mañana del día 24, cuando al despertar miro las bolsas y veo que los futuros europeos y

la libra esterlina vienen cayendo con fuerza. Brexit ya no era una pesadilla, sino la cruda realidad.

En este número hemos querido recoger las opiniones de EAFIs y de nuestros patrocinadores sobre las con-

secuencias del Brexit. Evidentemente, aún es pronto para saber qué sucederá, puesto que todavía no se

ha solicitado la salida de la Unión Europea de modo oficial. Lo que sí conocemos es que esa petición se

producirá en algún momento en el futuro más o menos próximo que, por ahora, no se ha concretado. La

importancia no sólo reside en el hecho de que Reino Unido deje de pertenecer a la Unión Europea, sino

en que otros países pueden seguirle en función del tipo de relación que se establezca entre la UE y la Gran

Bretaña. Brexit puede ser el principio del fin de la Unión Europea o una gran oportunidad para construir

más Europa.

El momento es especialmente delicado por las elecciones nacionales que van a acontecer en breve en mu-

chos de los paí ses miembros, las dificultades de gobernabilidad en los que ya las han tenido recientemen-

te, la frágil situación financiera de algunos países periféricos y no tan periféricos, y el auge del populismo

y la xenofobia como consecuencia de los estragos de la crisis económica y financiera.

Unido a todo esto, una crisis de liderazgo, tanto en las instituciones supranacionales como en los Estados

y en sus propios políticos, hacen aún más complicada la gestión de esta situación con garantías de éxito.

Pese a todo, los mercados este verano han sido benignos y nos han permitido a los profesionales del ase-

soramiento financiero un descanso bien seguro que merecido, aunque muchos pensemos a estas alturas

que los resultados de nuestro trabajo no son acordes a nuestros esfuerzos y que muchos clientes no los

perciben adecuadamente. 

El entorno de tipos de interés negativos, los conflictos y disputas geopolíticas, las dudas permanentes para

sostener los modelos de bienestar occidentales, la presión presupuestaria en la fiscalidad nacional y trans-

nacional y el efecto disruptivo de las nuevas tecnologías en muchos sectores de actividad económica, pro-

bablemente, crearán nuevos focos de incertidumbre en el futuro próximo.

Los inversores, por tanto, van a demandar más asesoramiento para navegar con soltura en este mar de tur-

bulencias y alcanzar sus metas financieras. El sector de EAFIs sigue creciendo, con más empresas registra-

das que hace un año. Sin duda, una señal de esperanza y una muy buena noticia.
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la opinión de… Javier Santacruz

¿Qué tiene que temer 
el mercado financiero 
al Brexit?

Javier Santacruz Cano, Ph.D

Socio de Shijie Shoudu Ltd. · Profesor de Finanzas en el Instituto de Estudios Bursátiles

Tras el shock derivado de lo que fue un resultado electoral 

inesperado, los inversores siguen apostando por Gran Bretaña ante la

falta de oportunidades en otros mercados, la incertidumbre que 

genera la ausencia de catalizadores claros para el crecimiento de la

economía global y el convencimiento implícito de que la teórica salida

de Reino Unido de la Unión Europea se irá diluyendo en el tiempo a

favor de un esquema favorable para las dos partes
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L
a evolución de los mercados financieros a nivel global en
los últimos años, está condicionada por las decisiones de
política monetaria que afectan de forma asimétrica a los

diferentes tipos de activos. Especial mente es evidente en el
caso europeo, donde el “efecto Cantillón” es particularmente
intenso dada la estructura del mercado fuertemente influen-
ciado por el sistema bancario frente al mercado de capitales
a la hora de penetrar la nueva liquidez. 

El dinero se está filtrando de una forma más rápida en los
mercados más cercanos a los focos emisores de dinero co mo
son el Banco de Inglaterra (BoE) o el Banco Central Europeo
(BCE), en tre otros. Sin embargo, las medidas tomadas no con-
siguen restañar el mecanismo de transmisión de la política
monetaria, el cual sigue roto e impide que el crédito llegue al
sector privado ocho años después del estallido de la crisis.

Con este complicado escenario en el que los Bancos Centrales
están intentando forzar los resortes más básicos del sistema
económico a golpe de cuestiones anómalas como que el di-
nero de hoy valga menos que el de mañana –el fondo de los
tipos de interés negativos–, cualquier traspiés económico, de-
cisión política o mal dato de coyuntura, dificultaría enorme-
mente la consecución de los objetivos de crecimiento y em-
pleo marcados por los diferentes Gobiernos. El riesgo de un
evento negativo que puede ser calificado como “cisne negro”
siempre está ahí y lo más importante no es prepararse ante él
–cosa harto difícil– sino tener una economía que sea capaz
de absorber rápidamente los efectos de dicho shock negativo.

Esto es lo que ha sucedido con el “cisne negro” que supone
el resultado favorable a la salida de Gran Bretaña de la Unión
Europea. Si bien es cierto que los inversores fueron preparan-
do lo que se consideraba el peor de los escenarios –el resul-
tado que finalmente se produjo– cubriendo sus carteras con
USD, Bund alemán, oro o posiciones cortas sobre los índices
bursátiles europeos, una vez más no fue suficiente para evitar
pérdidas millonarias en la mayor parte de vehículos de inver-
sión del mercado. Especialmente significativa fue la caída de
la libra esterlina contra todos los pares de divisas de referen-
cia, equivalente a otros episodios como el abandono del
Sistema Monetario Europeo en 1992 o el fin del sistema de
cambios-oro consagrado tras el acuerdo de Bretton Woods en
1944.

En una sola noche, los británicos observaron cómo se perdía
de golpe un 30% de su poder adquisitivo, ya de por sí mer-
mado por los altos precios de la vivienda y los alimentos bá-
sicos. Pero no sólo esto fue lo más grave. Lo peor fue el cú-
mulo de incertidumbres que arrojaba el nuevo escenario. En

Gráfico 1 · Evolución de los Leading Economic 
Indicators para Reino Unido

medio de grandes especulaciones, los inversores británicos y

foráneos parecían verse abocados a deshacer posiciones en

UK de forma rápida e incluso desordenada. Prueba de ello fue

el cierre de reembolsos de algunos importantes fondos de real

estate gestionados por casas británicas como Aberdeen cuyo

patrimonio ascendía a más de 15.000 millones de libras.

Sin embargo, meses después de los complicados días de fina-

les de junio, los mercados han cambiado su visión acerca de

lo sucedido, dándose cuenta de que se trata de una histórica

oportunidad de compra. Más allá de la fortaleza de los indi-

cadores adelantados de actividad económica –los Leading

Economic Indicators de la Conference Board apenas retroce-

den un 0,3% en su última lectura de agosto– la produ cción,

demanda y empleo se mantienen con un ritmo importante de

crecimiento que se traduce en avances de los beneficios de las

empresas cotizadas en Bolsa.

The shaded areas represent business cycle recessions. The peaks and troughs
are designated by The Conference Board based on the coincident index and
real GDP.
Source: The Conference Board 

De hecho, el mercado británico es el único –a tipo de cambio
constante– europeo en el cual la previsión de beneficio por
acción promedio del FTSE 100 crece para el tercer y cuarto tri-
mestre de 2016 (en torno al 1% interanual) frente a las caí-
das que se pronostican para el resto de los índices europeos
y el retroceso de un 2,5% para el beneficio por acción del S&P

Los mercados han cambiado su visión de
lo sucedido, dándose cuenta de que es
una histórica oportunidad de compra
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la opinión de… Javier Santacruz

500. En este sentido, uno de los factores que apoyan una re-

valorización del FTSE 100 es que el 70% de los beneficios de

las compañías listadas en este índice se generan fuera de

Reino Unido, con lo cual manteniéndose la depreciación YTD

actual de la libra esterlina (en torno al 11% contra USD y

15% contra EUR), puede conducir a este selectivo ex dividen-

dos a zonas cercanas a máximos históricos a finales de 2016,

partiendo de una valoración en términos de PER (número de

veces beneficio por acción) situada en la me dia histórica

(13,32 veces).

Gráfico 2 · Evolución del PER a 12 meses 
del FTSE 100 (1987-2016)

Fuente: Thomson Reuters Datastream
Reuters graphic/Scott Barber 11/09/2016

Gráfico 3 · Evolución de la rentabilidad del Gilt 
a 10 años (1998-2016)

Fuente: UK Debt Management Office

Gráfico 4 · Evolución de la rentabilidad annual 
del FTSE 100 ex dividendos (2000-2016)

Fuente: Bloomberg

que dan los Bancos Centrales es suficiente para sostener una
inercia alcista. (Gráficos 3 y 4).

Solo aquellos índices donde cotizan compañías que son capa-
ces de generar crecientes flujos libres de caja y mantienen un
amplio “patio trasero” (o también denominada “demanda
cautiva”), son capaces de sostener una tendencia alcista de
largo plazo. Es el caso del DAX alemán frente a otros como el
IBEX 35 cuyos movimientos dependen casi en exclusiva de un
puñado de seis compañías (dos de ellas bancos de gran tama-
ño) o el MIB italiano también perjudicado por el mal compor-

Sin embargo, si el beneficio por acción (BPA) promedio se des-
viara de lo previsto y cayera en términos interanuales en la úl-
tima parte de 2016 (además de poder arrojar malas perspec-
tivas para 2017), el recorrido alcista del FTSE 100 se vería
ciertamente limitado –actualmente YTD en el entorno del
10%– ya que un crecimiento derivado exclusivamente del
efecto de la divisa es, a todas luces, insano y preocupante.
Más aún cuando el activo libre de riesgo –el bono inglés o
Gilt– sigue cediendo retorno en todas las maduraciones de la
curva de tipos y muy especialmente tras la rebaja de tipos que
emprendió el Banco de Inglaterra hasta el 0,25%. 

Caídas pronunciadas de la rentabilidad del activo libre de
riesgo, generan reducciones de la rentabilidad promedio de la
renta variable. Si, además, se une a un escenario de reducción
de la rentabilidad de las empresas y caída de beneficios, se
encuentra la causa básica de la atonía, falta de dirección clara
y dudas en los parqués europeos. Incluso aunque tímidamen-
te se escape Reino Unido –donde sigue pesando de una
forma importante el sistema financiero y la salud de sus ban-
cos y compañías aseguradoras– ni siquiera el soporte claro



5NÚMERO 13 · SEPTIEMBRE 2016 EAFInforma

tamiento de la banca y un sector industrial cada vez más an-
clado en el pasado.

Para todos ellos, el Brexit sí ha sido más que un shock transi-
torio, ya que ha vuelto a sembrar dudas acerca del proceso de
construcción europea. Una hipotética ruptura total del área
económica común, supondría un golpe importante para el
crecimiento económico, especialmente en términos de crea-
ción de fronteras y destrucción de capital. De alguna u otra
forma, la exposición de las compañías cotizadas en Europa a
Gran Bretaña es alta y viceversa. Dado también el flujo de in-
versiones cruzadas y el papel de Londres como plaza financie-
ra fundamental de Europa, el daño sería todavía mayor, revi-
viendo los peores momentos de la crisis del euro entre 2010
y 2012.

Precisamente, el hecho que más ha impactado sobre el mer-
cado financiero es la posible pérdida de poder de la City de
Londres. Aparte de los millones de empleos que ofrece cada
día y su posición como una de las tres plazas financieras más
importantes del mundo no sólo ahora sino también a lo largo
de los últimos siglos, el hecho singular es el impacto que una
descomposición acelerada tendría sobre la estabilidad de los
mercados y la garantía del sistema de pagos transnacionales.
Incluso, algunos organismos públicos y privados han lanzado
campañas de atracción de empresas instaladas en Londres a
sus respectivos países.

Aunque finalmente todo dependerá del proceso de negocia-
ción que se lleve con la Comisión Europea y que podría alar-
garse hasta 2019, la integridad de la City de Londres parece
estar afianzada incluso con renovadas apuestas inversoras
que consideran el momento histórico de compra en el que se
encuentran activos fundamentalmente inmobiliarios. Así lo
muestran los datos de transacciones de activos real estate
que recoge BNP Paribas Real Estate correspondientes al mes
de julio, donde el volumen de transacciones supera los
890.000 pies cuadrados (82.600 metros cuadrados) en
Central London y donde el ratio de vacantes sigue situándose
casi dos puntos por debajo del promedio de largo plazo
(5,26% frente a 7,03%). Gráfico 5.

El temido parón del mercado inmobiliario británico queda, por
tanto, alejado a la luz de estos datos. En los principales sub-

Después de un gran “susto” inicial, el
Brexit ha quedado relegado en el orden
de preocupaciones de los inversores a
nivel global”

Gráfico 5 · Ratio de vacantes en Central London 
por distrito (julio 2016)

Fuente: BNP Paribas Real Estate

mercados en torno a Londres, la demanda sigue siendo supe-
rior a la oferta y sólo en aquellos casos en los que ya se esta-
ba produciendo un agotamiento previo al Brexit, se ha produ-
cido una corrección one-off de los precios de aproximada-
mente entre un 10% y un 15%. En este sentido, los promo-
tores inmobiliarios sufrieron una fuerte corrección en sus co-
tizaciones tras conocerse el resultado, con caídas superiores a
los dos dígitos para Barratt Developments, Persimmon o Taylor
Wimpey, entre otros.  

Después de un gran “susto” inicial, el Brexit ha quedado re-
legado en el orden de preocupaciones de los inversores a
nivel global. Poco a poco, la mayor parte de ellos apuestan
por una salida negociada en la que Reino Unido quede como
un Estado con acuerdo de libre comercio con el resto de la
Unión Europea, algo similar a lo que ocurre con Noruega,
Dinamarca o Suiza. La Unión Europea no puede entenderse
sin el contrapoder que siempre ha ejercido Londres frente al
eje franco-alemán y esto seguirá sucediendo con independen-
cia de que Reino Unido esté dentro o fuera.

La unidad del mercado financiero en Europa, en suma, no
está amenazada al menos por el momento y su fortaleza de-
pende de la capacidad que tenga de generar confianza hacia
el resto del mundo. Así puede apreciarse con el creciente vo-
lumen de inversión de China en Gran Bretaña y el interés de
que este país siga siendo la “puerta de entrada” a Europa.
Está en juego la estabilidad futura de un área económica
como la europea y la importancia de la libra esterlina como
divisa de referencia a nivel mundial. Aunque esta haya perdi-
do importantes posiciones, la libra es de las pocas divisas que
pueden exhibir un track record mucho más positivo que el
USD o el EUR.   
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reflexiones… brexit

Inversión tras el Brexit
Antonio Magaz

Analista Aspain 11 Asesores Financieros EAFI S.L.

E
l resultado del referéndum en
Reino Unido a favor del llamado
“Brexit” afectó de forma impor-

tante a los mercados bursátiles en los
primeros días, provocando caídas cer-
canas al 10% en el Dax y Euro Stoxx
50 (del 15% en España e Italia por el
sector bancario que se desplomaba
más de un 20%), sorprendiendo la re-
sistencia del propio índice inglés que
se caía un 6% al igual que los índices
de Wall St., compuestos por compañías
con una menor exposición a la isla eu-
ropea.

Tras el impacto por el imprevisto resul-
tado de la encuesta que duró tres días,
los mercados comenzaron a remontar y
antes de cumplirse una semana tanto
los índices de Wall St. como el propio
índice de Reino Unido habían recupe-
rado los niveles pre-referéndum. A
pesar de que en la Eurozona también
se ponía fin a las caídas, su recupera-
ción ha sido mucho más lenta tardan-
do un mes en recuperar los niveles el
Dax alemán y el Cac 40 francés por su
poco peso de sector financiero, y no
habiéndose recuperado aún los índices
español e italiano debido a su peso en
este sector. 

No debemos culpar únicamente al
“Brexit” de la situación que vive el sec-
tor bancario europeo, provocada por el
difícil entorno de rentabilidad en el que
ha quedado con las medidas del BCE,
y en gran parte también por la incerti-
dumbre respecto a las cuentas de las
entidades italianas que finalmente
que daron retratadas en el test de es-

trés realizado en julio por la autoridad

europea.

Algo que no se ha recuperado desde el

referéndum es la devaluación sufrida

por la libra esterlina hasta niveles no

vistos desde 1985, algo que ha favore-

cido mucho la evolución bursátil de las

grandes compañías exportadoras, que

además de ver incrementados sus re-

sultados al recibir divisa extranjera y

presentar sus números en libras, podrí-

an aumentar sus ventas al ofrecer un

coste más barato para las empresas

extranjeras.

El caso contrario ocurre con todas las

inversiones de compañías extranjeras

allí, ya que recibirán los ingresos en

una divisa muy devaluada. Este factor

se ha dejado notar de forma importan-

te en la cotización de ICAG (fusión de

Iberia con British Airways), pero tam-

bién está influyendo en otras como

Banco Santander, Ferrovial o Banco

Sabadell, que adquirió TSB Banking el

año pasado y supone una parte impor-

tante de sus ingresos.

A nivel inversor de medio/largo plazo

el “Brexit” no ha influido demasiado

por el momento, optando en las carte-

ras por una reducción del riesgo en

renta variable antes del referéndum, y

una vuelta a los niveles previos más

tarde después de comprobar que a

nivel macroeconómico no se han incre-

mentado los riesgos fuera de la isla, y

que la confianza de los inversores ins-

titucionales sigue siendo positiva.

Recomendar un tipo de inversión a
nivel general no encaja con nuestra fi-
losofía, ya que creemos en la necesi-
dad de adaptar un traje a medida para
cada individuo o empresa. Para perfiles
más arriesgados podríamos aprove-
char los movimientos alcistas de Reino
Unido en los sectores farmacéutico y
de recursos básicos, netamente expor-
tadores, con la necesidad de cubrir la
di visa al mismo tiempo para poder a -
pro vechar esta rentabilidad, sufriendo
la volatilidad que genera la incertidum-
bre ante los posibles acuerdos comer-
ciales que pueda firmar Reino Unido
antes de desligarse definitivamente de
la UE, lo que marcará la evolución de
su economía en el futuro.

Nuestra idea para perfiles menos
arriesgados es que la mejor protección
en la actual situación, con crecimiento
económico y una pendiente natural de
la curva de tipos, es una buena diversi-
ficación distribuyendo la cartera a nivel
global y evitando la exposición a Reino
Unido.

A pesar de la evolución de la renta va-
riable inglesa, nuestra recomendación
está en otro tipo de inversiones que
consideramos más seguras en este mo-
mento, apoyadas más en el entorno
económico actual y la sólida evolución
de los resultados empresariales. En
este sentido, además del anuncio del
propio Banco de Inglaterra bajando su
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crecimiento esperado en 1,5% para el

próximo año, se observa que los datos

macroeconómicos de Reino Unido han

empeorado drásticamente, perdiendo

en apenas un mes alrededor de cinco

puntos en las encuestas PMI, llevando

a la confianza empresarial a -47, y a las

ventas minoristas a terreno negativo.

Estos datos contrastan con los datos

presentados por Alemania en el mismo

periodo y que no se están viendo tan

afectados por el “Brexit”, con un PMI

manufacturero de 53,8, con la Euro -

zona en 52 y EEUU en 52,9.

El apoyo del BCE en Europa sumado a

estos positivos datos nos invitan a po-

sicionar las carteras con un mayor peso

en la Eurozona, sobreponderando

Fran  cia, España y Alemania, habiendo

incrementado desde abril el peso en

renta fija corporativa aprovechando las

nuevas medida del Banco Central, y

viendo como en las últimas semanas la

inversión se empieza a desplazar hacía

la renta variable por el bajo nivel de

rentabilidad/riesgo que ofrece en este

momento la deuda. 

Además de la Eurozona, seguimos re-

comendando tener exposición a renta

variable norteamericana, poco afecta-

da por el “Brexit” y que difícilmente

caerá mientras haya crecimiento en su

economía, habiendo superado recien-

temente los máximos históricos en sus

principales índices. La duda en esta

zona surge por la próxima subida de

los tipos de interés que podría generar

volatilidad y dudas entre los inversores,

algo que no consideramos que se vaya

a producir antes de diciembre dada la

cercanía de elecciones en EEUU y la in-

certidumbre que esto y la situación en

otras zonas del mundo provocan.

L
a campaña del referéndum británico ha estado marcada por una gran
cantidad de especulaciones por lo que pasaría después del voto. Sin
embargo, ahora sólo podemos ver los efectos a corto plazo; es pron-

to para ver visibles los cambios a largo plazo que provocaría su salida de
la unión. Se pueden hacer muchas especulaciones, pero parecen ser impre-
decibles.

A corto plazo, los inversores buscan mercados más seguros debido a la vo-
latilidad de los mercados financieros, aunque ello supondría pérdidas pa-
trimoniales en consecuencia del efecto divisa provocando un efecto depre-
sivo sobre la inversión y el crecimiento económico.

España también se ve influenciada, siendo el sector turístico el principal
perjudicado. Sin embargo, Mallorca ha continuado siendo el destino pre-
ferido en el Mediterráneo batiendo récords año tras año.

Baleares se ha constituido como inversión refugio, siendo la comunidad
donde más ha crecido el precio de la vivienda. El peso de las adquisicio-
nes por los extranjeros ascendió en España al 13,4% y liderando por na-
cionalidad los británicos, seguida por alemanes, suecos, italianos y belgas.

A pesar de la incertidumbre que para nosotros suponía el efecto divisa
para nuestros clientes, las inversiones no se han visto afectadas.

House of Finance asesora a clientes en un mercado de propiedades de lujo
en el que la pérdida del poder adquisitivo no ha tenido influencia.
Mallorca se ha comportado como una inversión estable y que mantiene su
atractivo en el extranjero caracterizada por la rápida revalorización de in-
muebles y por la rentabilidad de los alquileres.

Fritz Strotkamp

Administrador 

de House of Private

Finance EAFI, S.L.

Gran cantidad 
de especulaciones
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reflexiones… brexit

Consecuencias
del Brexit

A
la fecha de 24 de agosto de
2016, según los datos publica-
dos ayer por la agencia Markit,

la zona euro mantiene el crecimiento
constante, sin afectarle la incertidum-
bre del Brexit.

El tema es si realmente se producirá el
llamado Brexit. Particularmente pienso
que no. Es precisa su permanencia para
no convertirse en un país de baja prio-
ridad comercial para Estados Unidos, su
“socio indispensable” en palabras de
Obama. 

¿Es necesario el RU para el proyecto
UE? francamente, pienso que no, más
bien todo lo contrario, es un socio tóxi-
co. Si lo vemos con perspectiva, el RU
siempre estuvo en contra del proyecto
europeo, se dedicó a boicotear y ralen-
tizar cualquiera de las medidas tenden-
tes a su desarrollo, de hecho, no fue
país fundador1, intentaron al darse
cuen ta de su error arreglarlo, solicitan-
do la inclusión2 cuatro años más tarde,
pero se encontró con el veto francés del
entonces presidente Charles de Gaulle,
que lo mantuvo mientras estuvo en el
cargo.

Probablemente será en el año 2017,
cuando Reino Unido solicite al amparo

del tan nombrado artículo 50, su desco-

nexión con la Unión Europea. Será en-

tonces cuando se comience realmente

a negociar las condiciones, cuando

vea mos las auténticas consecuencias

del Brexit, cuando emerjan las verda-

deras intenciones del gobierno inglés,

que como es tradición pretenderá sacar

el mayor beneficio posible, incluso de

este error suyo, cosa esta que es de ad-

miración. De hecho, la primera ministra

Theresa May que accedió al cargo asu-

miendo que Brexit es Brexit, cada día es

más cercana a las propuestas del minis-

tro del tesoro Philip Hammond, en su

día partidario de la permanencia, que

pretende que el RU negocie una fórmu-

la que les permita al igual que Noruega

estar fuera de la UE, pero integrado en

el mercado único, es decir, negociar el

acceso al mercado único por sectores,

lógicamente el financiero tiene total

prioridad para la City. Pero mercado

único = libertad de movimientos y re-

nunciar al control sobre la inmigra-

ción…, difícil. El argumento básico de

los que querían el sí era la prosperidad

económica, el argumento de los que

querían el no su rechazo a la inmigra-

ción.

En términos relativos el coste del Brexit,
es muy difícil de precisar para todos los
actores, depende de cómo se trate el
problema, tanto por la Unión Econó -
mica, como por el Reino Unido, es des-
tacable que:

· De prosperar, no será la única nación
que pretenderá lo mismo, salvo que
la Unión Europea trabaje una verda-
dera integración, cuestión nada fácil.

· El populismo se manifiesta, de forma
generalizada, dejando en evidencia,
que temas de relevancia para el pro-
yecto país, no se puede subordinar
como argumento de posiciones radi-
cales a un referéndum, sin que la po-
blación que se tiene que pronunciar
esté perfectamente informada para
poder emitir un voto responsable, es
darle armas a políticos marginales,
que están emergiendo con fuerza en
muchos países, que no tienen más
capacidad que el apelar a los senti-
mientos básicos, al miedo, para con-
seguir un respaldo a sus demandas
en el mejor de los casos trasnocha-
das. 

· La falta de “proyecto” de la UE, se vi-
sualiza, cuando se está dando por
cierto que, al salir, la City conservará

Eduardo Carabias

Socio fundador ECOMT EAFI, SL

1. Proyecto de integración económica firmado en Roma en 1957, que dio lugar a la Comunidad Económica Europea, precursora de la UE 

2. En el año 1961 el primer ministro Harold Macmillan, cursaba la petición de adhesión oficial.



9NÚMERO 13 · SEPTIEMBRE 2016 EAFInforma

su derecho a operar en la UE, cuan-

do el marco legal y regulatorio es to-

talmente contrario, por lo que debe-

ría ser adaptado. Esto debería ser un

acicate para doblegar a los ingleses y

equilibrar de una vez sus prebendas.

Es el momento de que la UE, ante

esta situación, se plantee su capaci-

dad de seducir a sus integrantes,

dan do un paso más en su constru -

cción con el objetivo de ser realmen-

te la potencia que su capacidad le

otorga. Cada uno de los países inte-

grantes deben sentir que son parte

de un proyecto que les mejora real-

mente su vida y da expectativas de

futuro. Obviamente no es tarea fácil,

pero el proyecto ilusiona a una ma-

yoría de europeístas, entre los que

me encuentro, que consideran que la

pertenencia al proyecto europeo

tiene que compensar, para que no

sea solamente el interés puntual, ne-

gociable cuando le interese a cada

uno, caso del RU.

· En términos reales, abandonar la UE

es un drama para la economía del

RU, entre otros, por: 

- los bancos del RU perderían el lla-

mado “pasaporte” cuyo marco le -

gal y regulatorio corresponde a

ban cos con sede en un país de la

UE, y que les permite acceder con

sus productos a un mercado de

más de 16 billones de euros.

- la NO permanencia a la UE le su-

pone a RU una pérdida del 3,7 al

4% del PIB, según diferentes estu-

dios.

- RU tendría que pactar 36 nuevos

acuerdos comerciales, con socios

comunitarios y terceros, mucho

tiempo

- las empresas locales y de media

capitalización del RU, serán las

más perjudicadas, ya que su menor

tamaño y capitalización, dificulta

cualquier intento de deslocaliza-

ción para mantener competitividad

- las grandes empresas, las automo-
trices entre otras, tendrían serios
problemas para poder abastecer el
mercado europeo, con el impacto
sobre el empleo que esto supone,
un millón de puestos de trabajo se
estima

- el restablecimiento de aranceles
encarecería importaciones y expor-
taciones para los británicos

- tendría como beneficio, el no estar
sujeto a leyes restrictivas euro -
peas, inmigración sin límites...

En definitiva, el Brexit, perjudica más al
RU que al resto de la UE. Pero el interés
que se puede derivar de esta situación,
es que RU siga perteneciendo a la UE,
para fortalecerla en condiciones de
igualdad, dejando de ser un socio toxi-
co, esto solo se conseguirá con una
dura negociación por parte de los diri-
gentes de la UE, pero aquí se presenta
otro problema, buenos políticos faltan,
no solo en España, también en Europa,
lo que podía acabar con la Unión
Europea.

Brexit: Manifestación de emociones
ante un Life-shock. 
Ante un evento imprevisto, nadie tiene diseñado un plan de acción

Ana Fernández Sánchez de la Morena

Socia Fundadora AFS Finance Advisors, EAFI

E
n la vida existen episodios que podríamos llamarlos Life-Shock.
Estos episodios representan en la mayoría de las ocasiones un
punto de inflexión en nuestras vidas, lo que comúnmente llama-

mos “un antes y un después”. El evento es tan fuerte que nos hace
plantearnos la vida de otra manera.

Este tipo de eventos suelen ocurrir de forma imprevista, rápida y sin
vuelta atrás. En muchas ocasiones no está en nuestra mano poder hacer
algo para cambiarlo, por lo que dependiendo del suceso, y si se trata de



un suceso negativo, el nivel de impo-
tencia  que sentimos es tan fuerte, que
produce en nosotros una situación de
bloqueo, parálisis, rabia, enojo, frustra-
ción o tristeza.

Podemos encontrarnos con Life-Shocks
positivos y agradables, entre los que
encontramos el nacimiento de un hijo,
un cambio deseado, o un premio eco-
nómico; y otros que podríamos catalo-
garlos como negativos, duros y difíciles
de aceptar, tales como la muerte de un
ser querido, un despido profesional o
una quiebra empresarial.

Un Life-shock tiene siempre una pers-
pectiva positiva, ya que por una situa-
ción o suceso no elegido, se abre ante
nosotros una “obligada” oportunidad:
podemos replantear un nuevo objetivo
para nuestra vida, nuevas ilusiones y
nuevas formas de hacer. Dependiendo
de cada persona, varía el tiempo que
cada persona necesita para hacer una
lectura positiva de un Life-shock. 

En cuanto a inversiones se refiere, y en
concreto al comportamiento de los in-
versores, también podemos hablar de
este tipo de eventos o sucesos, dado
que a nivel patrimonial, cuando se pro-
ducen grandes ganancias o pérdidas
en el valor patrimonial del ahorro, se
desencadenan emociones que hace
que los inversores tomen decisiones
poco meditadas o razonadas por en-
contrarse una situación en la que las
emociones gobiernan una gran parte
de nuestros actos.

Desde un punto general, ¿cómo actúan
los inversores los inversores ante situa-
ciones que podríamos llamarlas Finan -
cial-Shocks?

En los últimos años, el mundo ha asis-
tido a numerosos eventos que han
cambiado el rumbo del mercado finan-
ciero: en 2001 el ataque terrorista en
EEUU que destruyó las Torres gemelas,
en 2011 el terremoto y tsunami de

Japón que supuso el cierre de todas la
centrales nucleares y  el 22 de junio de
2016, hemos asistido al resultado del
voto popular por salida de Reino Unido
de la Unión Europea: Brexit.

Todos ellos han supuesto un “antes y
un después” y el impacto en los merca-
dos financieros ha sido muy importan-
te, generando elevadas caídas y pérdi-
das a nivel patrimonial durante un de-
terminado periodo de tiempo.

Desde que comencé mi carrera, he ex-
perimentado estos difíciles momentos
y he podido vivirlos en primera perso-
na al lado de mis clientes. 

Mi formación como Coach ejecutivo
me ha servido de gran ayuda para
acompañar y entender a mis clientes, y
comprender las emociones que se
mueven en el interior de los inversores
cuando la emoción del miedo o de la
ambición se manifiesta de forma con-
tundente.

El ejemplo más reciente lo tenemos
con el Brexit: lo que parecía un resulta-
do positivo de permanencia en la
Unión Europa, se tornó en un resulta-
do negativo a última hora de la madru-
gada y esto supuso que a las 7.00 de
la mañana, todos los responsables de
mercados financieros estábamos en
nuestros puestos de trabajo, preparán-
donos “psicológicamente” para una
apertura fuertemente bajista en accio-
nes y en el precio de la libra. Y viendo
como los valores refugio, como el oro y
el bono alemán subían fuertemente. 

En las primeras horas, todo ocurre a
una velocidad increíble y  deseas lla-
mar a todos y cada uno de los clientes
para informarles de la situación, pero
el tiempo va más rápido que uno
mismo, y llamar a todos al mismo tiem-
po, es casi imposible. 

En esta ocasión puedo decir que la to-
talidad de nuestros clientes tenían la

misma inquietud: todos y cada uno de
ellos percibía que estábamos ante un
hecho histórico, que afectará a Europa
en los próximos años y tenían la nece-
sidad de comentar con nosotros las
consecuencias y el impacto que podría
tener en sus inversiones patrimoniales.

Lo que vimos fue miedo ante una in-
certidumbre, lo cual, permite que las
decisiones se tomen con cierta calma,
porque la incertidumbre significa que
desconocemos lo que va pasar, y por
tanto nos puede ofrecer un resultado
en sentido positivo o negativo. De
hecho, desde que se fueron conocien-
do las noticias de que se tardará un
mínimo de dos años en efectuarse el
Brexit, o incluso que puede tardar siete
años, los mercados financieros han re-
cuperado toda su caída, e incluso algu-
nas compañías cotizan a niveles supe-
riores de entonces.

Sin embargo, en la crisis de la deuda
subprime que comenzó en 2007, sí
hubo un pánico ante la “certidumbre”
de una quiebra en cadena de grandes
compañías y países, tal y como sucedió
entre los años 2007 y 2008. En aque-
llos momentos, por nuestra parte, reco-
mendamos vender aquellos activos de
renta variable, cuyas empresas estuvie-
ran muy expuestos al mercado de
deuda o muy ligadas al ciclo económi-
co. 

Dependiendo de la gravedad del pro-
blema, así será  la forma y el tiempo de
resolución, y hay que tratar de poner la
mirada en el largo plazo para determi-
nar donde puede haber oportunidades
de inversión.

Es cierto que en momentos puntuales
de pánico, el mercado ofrece la oportu-
nidad de hacer inversiones a precios
significativamente inferiores por estar
cotizando arrastrado por el miedo y pá-
nico generalizado. 

En estas situaciones, es importante
tener al lado un buen especialista o
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Las Consecuencias
del Brexit

Javier Sedano Nocito

Javier Sedano Nocito, EAFI

E
l 23 de Junio de 2016 el Reino
Unido votó en referéndum la de-
cisión de permanecer en la Unión

Europea. Los partidarios de abandonar
la UE se impusieron por un 52% fren-
te al 48% que apostó por la perma-
nencia. El resultado no fue uniforme en
todo el Reino Unido; Escocia, Irlanda
del Norte y Gibraltar votaron por la
permanencia, mientras que Inglaterra y
Gales apostaron por abandonar la UE.

No solo se produjo una brecha a nivel
geográfico, sino también generacional
ya que los más jóvenes han sido en su
mayoría partidarios de permanecer
frente a las personas de edad más
avanzada que votaron a favor de aban-
donar la UE.

Las predicciones económicas previas al
resultado del referéndum abogaban
por un retroceso significativo de los
mercados globales tras un triunfo del
Brexit, pero la realidad, dejando de
lado el impacto en la libra y los proble-
mas de liquidez sufridos con los fondos

inmobiliarios, es que ese retroceso ha
durado menos de lo esperado. 

A día de hoy, los tres índices america-
nos están cerca de máximos. La renta
variable emergente está en máximos
de un año y  los bonos de alto riesgo
han aguantado un mercado del petró-
leo volátil. Mientras, en el otro lado del
espectro de riesgo la demanda de
bonos gubernamentales de países des-
arrollados es tal, que el 40% de esa
deuda está en tipos por debajo de
cero.

La actuación del banco de Inglaterra
rebajando los tipos de interés y am-
pliando el importe  y la tipología de ac-
tivos de su plan de compra de bonos,
junto con los últimos datos publicados,
mostrando mayor fortaleza de la espe-
rada, han permitido a los mercados
centrarse en el crecimiento global. Es
demasiado pronto para decir si el rebo-
te del crecimiento y la inflación será
sostenido, pero el crecimiento de agos-
to sugiere que la debilidad de la libra y

las medidas adoptadas han evitado la
recesión.

Superado el corto plazo, la realidad es
que a día de hoy aún hay muy poca
claridad acerca del impacto económico
que ha supuesto la decisión de aban-
donar la UE. Es muy posible que hasta
finales del cuarto trimestre no empece-
mos a tener una idea real de lo que le
ha ocurrido a la economía del Reino
Unido, si bien las perspectivas a medio
plazo son que empiece a materializar-
se un deterioro en el crecimiento de su
economía.

Una vez invocado el artículo 50 del tra-
tado de la Unión Europea, se abre un
escenario de juego interesante en el
que será clave la capacidad negociado-
ra de ambas partes. 

Espero y deseo que la Unión Europea
esté a la altura de las circunstancias,
obteniendo un resultado que nos per-
mita salir fortalecidos de esta situa-
ción.

asesor,  que pueda aconsejar desde un
punto objetivo, en un momento en el
que un inversor particular necesita ob-
jetividad para tomar decisiones. 

Por nuestra parte, y siempre con la pru-
dencia como sello de nuestras reco-

mendaciones, analizamos el evento y

las posibles consecuencias antes de

tomar una decisión, y esto garantiza

que el resultado siempre sea coheren-

te con el riesgo que cada inversor tiene

capacidad de asumir.

Ante un evento imprevisto, nadie tiene

diseñado un plan de acción, por lo

tanto, como dice Daniel Kahneman:

“Hagas lo que hagas, actúa siempre

con calma y corrección”.
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observatorio financiero

Observatorio Financiero 
del Consejo General de Economistas

En nuestro informe del Observatorio de la Comisión Financiera
del Consejo General de Economistas hacemos un análisis de
lo acontecido en este cuatrimestre. 

Indicadores económicos

La ralentización de la actividad está siendo, por el momento,
muy suave. El PIB es España registró en el segundo trimestre
un crecimiento intertrimestral del 0,8%, similar a los tres tri-
mestres anteriores, acumulando doce trimestres consecutivos
de tasas positivas. En tasa interanual, creció un 3,2% (3,4%
en el primer trimestre) y se prevé que cierre el año en el 2,6%
según el FMI o del 2,9% según el Ejecutivo español.

Los últimos cuatro meses han estado condicionados por el referéndum 
celebrado el pasado 23 de junio en Reino Unido sobre su permanencia en
la UE que arrojó, finalmente, un resultado favorable a la salida. Aunque
continúa la incertidumbre generada por el Brexit, la tensión ha ido 
disminuyendo gracias a la rápida formación de un nuevo gobierno en
Reino Unido y a la confianza en que el impacto final sobre la economía
será moderado.

(empresarios individuales-autoempleo) en los dos últimos
años.

FMI: Previsiones PIB 2016 2017

España 2,6% 2,1%

Zona Euro 1,6% 1,4%

Mundial 3,1% 3,4%

2008 2016 % vari.

Sin Asalariados 1.754.374 1.791.909 2,1%

Con asalariados 1.667.865 1.444.673 -13,4%

Total sociedades 3.422.239 3.236.582 -5,4%

En cuanto al Empleo, según la EPa del segundo trimestre, el
empleo ha frenado su expansión, 2,4%, frente al 3,3% en el
primer trimestre. No obstante se espera la creación de
900.000 empleos en 2016 y 2017, mientras que el paro baja-
ría en un millón de personas, cifras que superan en conjunto
lo estimado en abril. La tasa de paro podría disminuir hasta el
16,6% a finales de 2017. 

La debilidad de la estructura productiva y del tejido empresa-
rial se refleja en que desde 2008 el nº de empresas con asa-
lariados se ha reducido mas del 13%,  una pérdida compen-
sada en parte por el aumento de las empresas sin asalariados

Por su parte, los indicadores del mercado de la vivienda vie-
nen experimentando una recuperación modesta. 

Tipos de cambio y cotizaciones materias primas,
petróleo e índices bursátiles

Los principales índices bursátiles han registrado una positiva
variación en el cuatrimestre, a excepción de Italia y España,
debido a la mala trayectoria de las cotizaciones bancarias.
Pese a ello, la mayoría de los índices europeos, salvo el  FTSE
100 y el  S&P 500, arrojan pérdidas en el balance anual. 

El mercado de las materias primas, y en concreto el del petró-
leo,  ha tenido  una significativa recuperación en el periodo. En
cuanto al oro, en los últimos meses ha sido notable el repun-
te en la cotización del oro en tasa anual.

Respecto a los tipos de cambio, la cotización de la libra se ha
estabilizado en el último mes, después de la depreciación tri-
mestral (11,3%) y anual (16,6%)  sufrida con anterioridad. 

Tipos de interés en los mercados interbancarios y
en los mercados de deuda

En el  mercado interbancario, destacan las diferencias entre
las políticas monetarias entre la Zona Euro y Reino Unido, con

Antonio Pedraza, Montserrat Casanova y Salustiano Velo
Coordinadores del Observatorio Financiero del Consejo General de Economistas.



una trayectoria descendente de los
tipos a 3 meses frente al perfil alcista
en el caso de EE.UU.

En la Zona Euro, los tipos de interés
continuan  en negativo, fundamental-
mente en los plazos más cortos, aun-
que a 12 meses se observa una débil
recuperación. 

La rentabilidad del bono español a diez
años se ha situado en torno al 1%
(0,97% a final de agosto), con una
buena acogida de las subastas del
Tesoro. Por su parte, la rentabilidad del
bono alemán es negativa -0,08% a 31
de agosto) situándose la prima de ries-
go en poco más de cien puntos básicos

Indicadores de política mone-
taria

El Consejo de Gobierno del BCE, tras la
reunión del 8 de septiembre, decidió
mantener los tipos de interés oficiales
en la UEM y reiteró  su previsión de
continúen las compras mensuales de
activos por valor de 80 mil millones de
euros, al menos, hasta el final de marzo
de 2017, en todo caso hasta que se
observe un ajuste sostenido de la
senda de inflación 

Los indicadores financieros en el seno
de la UEM siguen presentando diver-
gencias importantes. Mientras  el agre-
gado monetario amplio (M3) se ha es-
tabilizado en la Zona Euro (por debajo
del 5%), en España ha  experimentado
un crecimiento de 7,9% en julio. 

En cuanto a la principal contrapartida,
el crédito al sector privado, mientras en
la UEM  los préstamos recibidos por las
familias aumentan el 2%, y los destina-
dos a las sociedades no financieras el
1,3%, en España la financiación a ho-
gares y empresas se mantiene en nega-
tivo -1,7% y -1,2%, respectivamente,
en el mes de julio.
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A finales del mes de julio, el volumen
de activos de los Fondos de Inversión
Mobiliaria se ha situado en 222.221
millones de euros, lo que supone un in-
cremento de 4.081 millones respecto al
mes anterior (1,9% más que en junio),
superando la cifra de diciembre de
2015.

Crédito y otros indicadores de
las entidades financieras

El abaratamiento del crédito a los prin-
cipales agentes económicos (empresas
y hogares), y la escasa rentabilidad con
la que se retribuye el ahorro y, en este
caso, los depósitos, hace que la estre-
chez en los márgenes de las entidades
se prolongue. Así, el tipo de interés sin-
tético aplicable a las cuentas de depó-
sito se redujo hasta el 0,1% en julio,
mientras que el diferencial para présta-
mos y créditos se situaba en el 2,7%, y
pone de manifiesto el debate sobre la
capacidad de las entidades para gene-
rar rentabilidad suficiente en un marco
mas adverso.

La mayor parte de los indicadores de
seguimiento al sector bancario en Es -
paña continúan mejorando. Este es el
caso de la morosidad (con la tasa de
mora del 9,4%) y de la reducción de los
niveles de provisiones y coberturas por

posibles insolvencias o pérdidas sobre
el valor de los activos en balance de las
entidades.

Las nuevas operaciones de préstamos y
créditos, para las sociedades no finan-
cieras sufre una notable caída del 18,3%,
en el acumulado hasta julio, siendo los
créditos de mayor importe (los de más
de un millón de euros) los que han re-
gistrado una mayor caída, 32,9% entre
enero y julio de este año

Cuentas financieras trimestra-
les y posición exterior

La deuda bruta de las sociedades no fi-
nancieras y de los hogares e ISFLSH al-
canzó 1.844 mm de euros al final del
primer trimestre de 2016, un 169,3%
del PIB, 14,5 p.p. inferior a la ratio re-
gistrada un año antes ( 102,9% socie-
dades no financieras y un 66,4% en
hogares e ISFLSH)

El nivel de deuda es más destacado en
el caso de las AA.PP., situándose en el
132,6% del PIB, tan sólo unas tres dé-
cimas por debajo del pasado año.  El
nivel de endeudamiento se mantiene
en cotas muy elevadas, tal y como re-
fleja la deuda externa de la economía
española y el volumen de Deuda Pú -
blica del Estado en circulación.

Valentín Pich, Presidente del Consejo General de Economistas, junto a los coordinadores del
Observatorio Financiero del CGE: Montserrat Casanovas, Antonio Pedraza y Salustiano Velo
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artículo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

Evolución
de las Empresas 
de Asesoramiento
Financiero a 31-08-2016

Así mismo, el número de empresas de servicios de inversión

extranjeras que pueden prestar servicios de inversión en

España asciende a 2.825 entidades, la mayoría de ellas en ré-

gimen de libre prestación de servicios. En el cuadro situado a

la izquierda se muestra el número de entidades autorizadas

clasificadas por su país de procedencia.

Llama la atención el alto número de entidades de Reino

Unido que pueden prestar servicios en España (2.170), que

lógicamente al estar en la Unión Europea, disponen del pasa-

porte comunitario. 

También es reseñable el número de entidades que tienen 

países tan pequeños como Liechtenstein (24 entidades),

Chipre (162),  Malta (25), Liechtenstein (24) o Luxemburgo

(37). 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 31-08-16 

SOCIEDAD DE VALORES 50 50 49 46 41 40 39 41

AGENCIA DE VALORES 50 45 45 41 41 38 39 38

SOCIEDAD GESTORA C. 9 6 6 6 5 5 3 2

EMPRESAS DE ASEORAMIENTO FINANCIERO 16 52 82 101 126 143 154 161

TOTAL EMPRESAS DE SERVICIO DE INVERSIÓN 125 153 182 194 213 226 235 242

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSIÓN

El número de Empresas de Servicios de Inversión a 31 de agosto de 2016, según la información publicada por CNMV, ha alcan-
zado la cifra de 242 entidades, debido fundamentalmente al registro de nuevas Empresas de Asesoramiento Financiero.

ESPACIO ECONOMICO EUROPEO SUCURSAL LIBRE PRESTACIÓN

ALEMANIA 1 61
AUSTRIA 20
BELGICA 1 9
BULGARIA 9
CHIPRE 162
DINAMARCA 21
ESLOVENIA 1
ESTONIA 1
FINLANDIA 12
FRANCIA 2 46
GRECIA 1 9
HUNGRIA 1
IRLANDIA 43
ITALIA 6
LETONIA 2
LIECHTENSTEIN 24
LITUANIA 1
LUXEMBURGO 2 35
MALTA 25
NORUEGA 1 32
PAISES BAJOS (HOLANDA) 2 93
POLONIA 1
PORTUGAL 1 8
REINO UNIDO 33 2.137
REPUBLICA CHECA 2
RDP LAOS 1
REPUBLICA ESLOVACA 2
RUMANIA 1
SUECIA 13

TOTAL 45 2.777

FUERA ESPACIO ECONOMICO EUROPEO SUCURSAL LIBRE PRESTACIÓN

ARGENTINA 1

CHILE 1

BRASIL 1

TOTAL 0 3
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Madrid Barcelona

Valencia

Vizcaya

S. Cruz de Tenerife

Resto de provincias

49%
17%
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21,5%

Murcia3%

EMPRESAS DE AESORAMIENTO FINANCIERO

En el caso de las Empresas de Asesoramiento Financiero, tal como se observa en el cuadro siguiente, hasta el 31 de agosto de

2016 se han inscrito 13 nuevas entidades el registro de Empresas de Asesoramiento Financiero de la CNMV, dos menos que en

el mismo periodo del año anterior. 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 31-8-16 TOTAL 31-08-16

ALTAS 16 35 32 23 29 26 23 13 197

BAJAS -5 -4 -9 -12 -6 -36

TOTAL 16 35 32 18 25 17 11 7 161

EAFI PERSONA JURIDICA

ALTAS 14 25 21 17 20 17 18 11 143

BAJAS -1 -3 -8 -4 -16

TOTAL 14 25 21 16 20 14 10 7 127

EAFI PERSONA FISICA

ALTAS 2 10 11 6 9 9 5 2 54

BAJAS -4 -4 -6 -4 -2 -20

TOTAL 2 10 11 2 5 3 1 0 34

2009

31/8/2016
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EMPRESAS DE AESORAMIENTO FINANCIERO
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA

En cuanto a su distribución por la geografía española, hay
una gran concentración en Madrid, con cerca del 50% de las
entidades, siguiéndole Barcelona, con el 17%. 

Además nueve  entidades autorizadas tienen abierta sucursal
en territorio español.

El número de EAFI personas jurídicas sigue aumentando
mientras que el de personas físicas se mantiene.

Las bajas, que ascienden a 36 en total, son debidas en su ma-
yoría, a la falta de actividad de las entidades y a las transfor-
maciones en otras entidades –Agencia de Valores, Gestora de
IIC, o incluso pasar de ser EAFI persona jurídica a física y vi-
ceversa–. 

De hecho, en el mes de julio se inscribieron en la CNMV dos
agencias de valores que previamente habían sido EAFI:
Gesem Asesoramiento Financiero, EAFI, SL y  Altair Finance,
EAFI, S.L.
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artículo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

PROVINCIA P.J. P.F. TOTAL %

MADRID 68 11 79 49,07

BARCELONA 23 4 27 16,77

VALENCIA 6 1 7 4,35

VIZCAYA 3 2 5 3,11

MURCIA 1 4 5 3,11

TENERIFE 1 3 4 2,48

PAMPLONA 3 0 3 1,86

ALICANTE 2 1 3 1,86

MÁLAGA 1 2 3 1,86

ÁLAVA 2 0 2 1,24

ASTURIAS 2 0 2 1,24

GUIPUZCOA 2 0 2 1,24

LLEIDA 2 0 2 1,24

MALLORCA 2 0 2 1,24

PONTEVEDRA 2 0 2 1,24

GIRONA 1 1 2 1,24

LA CORUÑA 1 1 2 1,24

LAS PALMAS 1 1 2 1,24

ALMERÍA 1 0 1 0,62

LEÓN 1 0 1 0,62

SALAMANCA 1 0 1 0,62

VALLADOLID 1 0 1 0,62

ALBACETE 0 1 1 0,62

GRANADA 0 1 1 0,62

TARRAGONA 0 1 1 0,62

TOTAL 127 34 161 100%

LIBRE PRESTACIÓN DE SERVICIOS UNIÓN EUROPEA EAFIS

LUXEMBURGO 20

REINO UNIDO 7

ALEMANIA 4

PORTUGAL 4

FRANCIA 3

ITALIA 3

BELGICA 2

MALTA 2

PAISES BAJOS (HOLANDA) 2

DINAMARCA 1

IRLANDA 1

LIECHTENSTEIN 1

NORUEGA 1

POLONIA 1

TOTAL 52

En cuanto a la prestación de servicios en otros países de la

Unión Europea, hay 26 Empresas de Asesoramiento Fi -

nanciero que han solicitado la libre prestación en 14 países,

de forma mayoritaria en Luxemburgo, según se constata en

el cuadro siguiente.

El hecho de que haya 20 entidades que han solicitado el pa-

saporte europeo para poder prestar servicios en Luxem -

burgo, se debe fundamentalmente a que asesoran fondos

de In version registrados en este país.

PATRIMONIO ASESORADO

En cuanto a su actividad de asesoramiento, solo se dispone de
los datos de cierre del ejercicio 2015, en el que se aumentó
un 18,6% el volumen de patrimonio asesorado en relación
con las cifras de finales de 2014, situándose en 25.366 millo-
nes de euros. Con relación a la distribución de este patrimo-

nio, el correspondiente a contrapartes elegibles es el que más
creció, un 24,3 %, hasta los 13,5 millones de euros (en 2014
se había reducido prácticamente a la mitad), mientras que el
patrimonio correspondiente a clientes minoristas y clientes
profesionales aumentó un 18,5 % y un 5,8 %, respectiva-
mente.

PATRIMONIO ASESORADO (miles de euros) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

CLIENTES MINORISTAS 1.710.385 2.181.943 3.267.079 4.991.653 5.719.292 6.777.181

CLIENTES PROFESIONALES 3.854.641 3.151.565 3.594.287 3.947.782 4.828.459 5.109.979

OTROS 10.549.854 10.699.600 7.915.132 8.690.646 10.843.759 13.479.037

TOTAL 16.114.880 16.033.108 14.776.498 17.630.081 21.391.510 25.366.198
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informe CA Indosuez Wealth

La vida después del Brexit

Fernando Barroso
Chief Investment Officer. 
Ca Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en España

A
ntes de avanzar con este tema, es importante que enten-

damos algo que parece obvio: para analizar las conclusio-

nes debemos analizar cuáles son las posibles salidas a la

negociación. 

Esta negociación que será previsiblemente larga, viene determi-

nada por el hecho de que Reino Unido no es un país cualquiera,

o mejor dicho, no es un conjunto de países cualquiera, lo cual im-

plica que las soluciones tradicionales pueden no ser aplicables en

El referéndum del Reino Unido sobre

su permanencia en la Unión Europea,

conocido como votación por el Brexit,

ha sido el de mayor intensidad que 

hemos visto los últimos años. Esto no

es tanto debido a que  el mercado

haya considerado  este riesgo en los

precios de  los  activos y se haya 

preparado para él, todo lo  contrario,

sino porque se confiaba  en la lógica

del que no votaba, con  comentarios

del tipo “¿cómo van a votar que Sí?”,

sin entender la propia  lógica de las

islas. Esta lógica del británico 

tradicional, que considera al 

continente europeo como un 

problema de costes y emigración, 

ha superado las expectativas 

poniendo encima de la mesa los 

potenciales riesgos que durante 

tantos meses los analistas 

macroeconómicos nos han estado

mostrando.
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este caso. En este sentido tenemos tres
posibles tipos de acuerdo: 

· Área Económica Europea que tienen
firmado Noruega, Islandia y
Lichtenstein, donde Reino Unido re-
cuperaría soberanía en áreas como
justicia, agricultura o política exte-
rior pero se seguirían aplicando las
“cuatro libertades” de la Unión
Europea: libre circulación de bienes,
capitales, servicios y personas.

· Acuerdos bilaterales con la Unión
Europea como en el caso de Suiza.
Proceso largo y complejo con un ac-
ceso parcial al mercado y obligado a
aceptar el movimiento libre de ciu-
dadanos de la Unión Europea.

· Acuerdo de Libre Comercio como
tercer país. Da acceso a algunos sec-
tores del mercado único, lo cual pa-
rece menos probable porque Reino
Unido debería hacer concesiones
como la libre circulación de perso-
nas.

Por otro lado, hay que tener en cuenta
que el mayor riesgo de esta situación
es que se abra un periodo de dudas
acerca de la viabilidad de la Eurozona
y de la Unión Europea. Por el norte y
por el sur, por motivos totalmente dife-
rentes hay países donde se pueden
convocar nuevos referéndums que ge-
neren incertidumbre de la dirección del
proyecto europeo. En mi opinión, este
es el problema principal, que podría
tener efectos no sólo económicos sino
políticos. 

No pretendo aburrir con los múltiples
estudios que se han presentado acerca
de los potenciales efectos económicos
para la economía británica, economía
de la Eurozona y a nivel mundial, pero
para entender lo complejo de la cues-
tión, sólo señalar que los múltiples es-
tudios han indicado en su mayoría un
efecto negativo a corto plazo, que po-
dría llevar a la economía británica a la
recesión técnica y dañar la senda posi-

tiva de crecimiento de la Eurozona.
Donde no hay consenso es en los po-
tenciales efectos a medio plazo donde
en algunos estudios se plantea un es-
cenario sin grandes efectos negativos
o incluso nulos. Es a este punto donde
quería llegar y que pretendo desarro-
llar.

En la mayoría de las ocasiones, las pre-
dicciones macroeconómicas no tienen
en cuenta los comportamientos micro-
económicos, es decir, la capacidad de
los agentes a adaptarse. La flexibilidad
de los agentes económicos a adaptar-
se a un entorno cambiante es algo que
no conviene despreciar, especialmente
en economías tan dinámicas como la
británica. Es decir, la capacidad de los
empresarios de buscar nuevas vías de
negocio, con aliados tradicionales
(Estados Unidos, Australia y Canadá) o
nuevos mercados; la capacidad de los
consumidores de buscar nuevas alter-
nativas; la actuación de los Bancos
Centrales, no sólo el Banco de
Inglaterra, para facilitar un entorno de
tipos de interés bajos; o las autorida-
des fiscales que puedan rebajar los im-
puestos para actividades concretas
para suavizar el efecto transitorio ne-
gativo. 

Después de todo lo comentado, ¿qué
sabemos seguro acerca del Brexit?:

· Que será un proceso largo, donde se
pondrán en la mesa, la credibilidad
del proyecto europeo con los riesgos
macroeconómicos de una salida en
falso. Las negociaciones afectan a

todos los acuerdos existentes entre
la Unión Europea y Reino Unido. El
artículo 50 estima dos años para
completar las negociaciones de sali-
da. Para que se alargue en el tiempo
sólo puede garantizarse con un voto
unánime favorable por parte de los
restantes países miembros. Es decir,
el voto por el Brexit es el inicio no el
fin.

· La futura relación Reino Unido-
Unión Europea llevará mucho más
tiempo porque no se puede asegurar
mientras se está negociando la sali-
da.

· Las industrias con menor capacidad
de adaptación serán las más daña-
das: industria manufacturera y agri-
cultura. También se verán especial-
mente dañadas aquellas que depen-
den de criterios de implantación de-
rivados de que Reino Unido sea un
país miembro de la Unión Europea
como el caso del sector financiero. 

· La salida de Reino Unido implica
mayores costes para los que se que-
dan.

· Hay riesgos de pérdida de cohesión
pero es seguro que se pierde a un
importante contrapeso que ha facili-
tado reformas dentro de la Unión
Europea.

· Los Bancos Centrales mantendrán
sus políticas monetarias laxas por
más tiempo. Incluso dentro del pro-
ceso de normalización iniciado por
parte de la Reserva Federal, los
Bancos Centrales van a cuidarse
mucho de no dar un paso en falso.

En conclusión, situación compleja
que puede quedar en menos de lo
que se estimaba antes de la votación
y que va a depender, no sólo de la ca-
pacidad de negociación de unos y
otros, sino de la capacidad de los
agentes de moverse en un entorno
cambiante como este.

Hay que tener en cuenta
que el mayor riesgo de
esta situación es que se
abra un periodo de dudas
acerca de la viabilidad de
la Eurozona y de la Unión
Europea
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informe AndBank

¿Y si el Brexit 
no es para tanto?

A
demás, en el caso de las divisas, es legítimo pensar en

una “fuerte” devaluación inicial de la libra (sobre todo

contra el dólar). Pero a medio plazo este movimiento

bien pudiera revertir, como pasó tras la salida de la Libra del

Mecanismo Europeo Cambiario en 1992.

En cuanto al mercado de equity en Reino Unido,
¿tendrá un impacto limitado? 

La mayor parte de los componentes en los índices de renta

variable de este país son bancos, aseguradoras y commodity
players. HSBC, por ejemplo, gana el 66% de sus beneficios en

Asia. Y las firmas de commodities tienen unas cuentas de re-

sultados descorrelacionadas con el comercio con Europa. Un

cambio en las relaciones con la UE podría resultar en un im-

pacto limitado para estos grandes valores.

Para las empresas medianas, que según analistas renombra-

dos verían un efecto positivo inmediato en caso de deprecia-

ción de la libra, la “salida” de la UE podría hasta ser favora-

ble (como lo fue tras la salida de la libra del Mecanismo de

Tipos de Cambio Europeo en 1992). Y respecto al mercado de

deuda, no veo razón para que se desate una oleada de ven-

tas de bonos gubernamentales del Reino Unido. Y en todo

caso, si la depreciación de la libra llegase a cierto punto, los

inversores podrían decidir vender sus bonos de Francia,

España o Italia para comprar Guilts. Por otra parte, hay 3 mi-

llones de empleos directamente vinculados al comercio con el

resto de la UE. Estos empleos se verán afectados, lo cual no

quiere decir que vayan a ser destruidos.

Asimismo, George Osborne cifra el coste de la salida en

4.300 libras por famililla y año hasta el 2030. Pero también

es cierto que el Reino Unido es contribuyente neto a la UE y

envía cada semana 350 millones de libras a Bruselas (GBP

20bn al año) que podrían ser utilizadas en prioridades para el

Reino Unido.

Ya es oficial. Reino Unido votó a favor
de su salida de la UE. ¿Qué ocurrirá
ahora? Aunque es cierto que habrá 
dislocación en un inicio, bien podría
pasar, como ha pasado siempre que nos
movemos hacia un marco regulatorio
menos intrusivo, que la situación se 
normalice e incluso se inicie un ciclo 
alcista en UK (y en Europa).

Álex Fusté
Economista jefe de Andbank



Según muchos expertos, dentro de la UE, el Reino Unido es
más vulnerable a sufrir los efectos de una próxima crisis del
euro. Al estar fuera de la UE esa vulnerabilidad sería más limi-
tada. Como miembro de la UE, el Reino Unido disfruta de con-
diciones ventajosas en su comercio con el resto del mundo.
Con el Brexit, dichas condiciones podrían verse afectadas y el
país perdería la influencia, pero este hecho no tiene por qué
suponer necesariamente una gran amenaza.

¿Por qué no sería una gran amenaza? 

El Reino Unido tiene un grado de apertura económica del
59%. Si bien es mayor que el de EEUU (30%), es mu cho
menor que el de Suiza (117%), Ale mania (85%) o incluso el
de España (63%). Por lo que una alteración de los términos de
comercio con el exterior no supondría un hecho excepcional.

Por otro lado, si el Reino Unido logra alcanzar un acuerdo bi-
lateral como el que mantienen Noruega y Suiza con la UE (en
virtud del cual los productos y servicios de estos países cum-
plen con la legislación comercial vigente en la UE), entonces
podría mantener las condiciones de comercio con el resto del
mundo. También, como país independiente, el Reino Unido po-
dría retomar un sillón en los principales cuerpos e institucio-
nes globales (como el WTO), aumentando su importancia al
tiempo que se reduce la de la UE.

Según Cameron, habría 250bn de libras de comercio en ries-
go tras el Brexit, pues no se trata sólo de la UE sino, como dijo
Obama, el Reino Unido se pondría a la cola para los nuevos
acuerdos comerciales. Sin embargo, este comercio no tiene
por qué perderse si ambas parten sellan un acuerdo de aso-
ciación.

Adicionalmente hay que entender que la UE supone un mer-
cado decreciente para el Reino Unido y, lo más importante, de-
ficitario. La inversión de la UE en el Reino Unido es igualmen-
te menguante. Ante esto, una alteración en las relaciones bi-
laterales no tiene por qué suponer un gran golpe para el Reino
Unido.

Aunque un Brexit es visto como “perjudicial”
para el resto de la UE… no parece que el futuro
de la UE esté en peligro

Los Europeos piensan de forma unánime que la salida del
Reino Unido perjudicaría a la UE.

Sweden

Netherlands

Germany

Hungary

Spain

Poland

Greece

s

France

Italy

89%

75%

74%

70%

70%

66%
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17%
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10%

16%

11%

14%

32%

23%

Bad thing Good thing
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UK s trade ties with the EU

Note: Question not asked in the UK.
Source: Spring 2016 Global Attitudes Survey. Q50N “Euroskepticism Beyond Brexit”
PEW RESEARCH CENTER

Note: Question not asked in the UK.
Source: Spring 2016 Global Attitudes Survey. Q50N “Euroskepticism Beyond Brexit”
PEW RESEARCH CENTER
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37% 61%

39% 58%

44% 54%

46% 51%

48% 50%
49% 47%

48% 44%

61% 38%

71% 27%

Source: Spring 2016 Global Attitudes Survey. Q10N “Euroskepticism Beyond Brexit”
PEW RESEARCH CENTER

Los Europeos muestran una visión favorable de la UE (aunque
desaprueban la gestión de la economía).  

Los adultos más jóvenes son los más favorables a la UE. 

18-34 35-49 50+ Youngest-oldest gap
% % %

France 56 33 31 +25
UK 57 46 38 +19
Netherlands 62 50 46 +16
Poland 79 74 65 +14
Germany 60 52 46 +14
Greece 37 25 24 +13
Spain 53 49 44 +9
Sweden 56 60 51 +5
Hungary 63 61 60 +3
Italy 55 63 56 -1
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informe Fidelity

Reflexiones tras el Brexit

Matt Siddle
Gestor de fondos de
renta variable europea
en Fidelity International

E
n esta fase tan temprana, el resultado del referén-
dum no ha tenido más que un efecto a corto plazo
sobre las empresas. A mediados del verano que

acaba de terminar muchas de las empresas más castiga-
das durante la conmoción inicial habían recuperado en su
mayor parte –si no íntegramente– las pérdidas que sufrie-
ron en sus cotizaciones, gracias a unos sólidos resultados
en el segundo trimestre y unas previsiones tranquilizado-
ras. Sin embargo, creo que sería sensato reflexionar sobre
algunas de las implicaciones a medio plazo. 

En primer lugar, la salida del Reino Unido de la UE es uno
de los ejemplos más tangibles de una nueva oleada de
movimientos políticos contestatarios en el mundo occi-
dental. El resultado puede atribuirse, al menos en parte, a
los nulos beneficios que las capas sociales con menores

Tras la perspectiva aportada por los

meses veraniegos post-Brexit, Matt

Siddle, gestor de los fondos de renta

variable europea de Fidelity FF

European Growth Fund y FF

European Larger Companies Fund,

comparte su visión sobre los 

resultados del referéndum y sus 

implicaciones, tanto genéricas 

como para sus inversiones. 



descuentan en sus cotizaciones, y pue-
den aguantar y beneficiarse de una
eventual recuperación, es fundamental. 

Así, he mantenido en los fondos de
renta variable europea que gestiono
una exposición neutral al Reino Unido
desde la perspectiva de los ingresos.
Tenía la impresión de que el resultado
del referéndum no era algo de lo que
me pudiera aprovechar, así que me ase-
guré de que la cartera no se veía ex-
puesta en ninguno de los dos sentidos.
Empleo una herramienta de análisis
fundamental ascendente que me ayuda
a entender las exposiciones a factores
macroeconómicos de las empresas que
forman parte de la cartera y el índice.
Esto me permite entender, desde la
perspectiva de los fundamentales, de
dónde obtienen sus ingresos y a qué
son más sensibles. Estos factores no
siempre son obvios atendiendo a las
clasificaciones sectoriales o los países
de cotización, ni siquiera en los desglo-
ses de ingresos que contienen los infor-
mes de las empresas. De esta forma,
aunque los fondos están sobreponde-
rados en valores británicos, mi análisis
me indica que el peso de los ingresos
obtenidos en el Reino Unido es neutral
frente al índice, lo cual se debe a que
muchos de los valores británicos que
tengo en cartera son multinacionales.
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rentas creen haber conseguido durante
los últimos 10 o 20 años de libre co-
mercio, globalización y libre circula-
ción. En un nivel básico, la oferta de
mano de obra es mucho más elástica
en los estratos de renta más bajos si se
pueden encontrar trabajadores igual o
mejor cualificados en otras partes de la
UE y estos están dispuestos a trabajar
por un salario menor. Eso significa que
los salarios de los empleos semicualifi-
cados seguirán estando presionados.
Por lo tanto, la inmigración ilimitada no
es únicamente una cuestión de índole
social, sino que también tiene una inci-
dencia económica considerablemente
negativa a los ojos de un elevado por-
centaje de la población. Del mismo
modo, la globalización del comercio y
la deslocalización de puestos de traba-
jo desde EE.UU. hacia México y China
han alimentado el ascenso de Donald
Trump hasta convertirse en el candida-
to republicano a las elecciones presi-
denciales estadounidenses. Es evidente
que una gran parte de la población de
los países occidentales no cree que la
globalización les haya brindado un be-
neficio económico, con independencia
de que económicamente sí haya fun-
cionado para el conjunto del sistema.
Pero los beneficios sí han llegado a los
trabajadores más cualificados de los
países occidentales y a los trabajadores
cualificados/de clase media en los mer-
cados emergentes, que han visto cómo
sus rentas comienzan a converger con
las de Occidente. Por lo tanto, estamos
viendo un aumento de la igualdad a
escala mundial, que contrasta con una
mayor desigualdad dentro de los dife-
rentes países. Obviamen te, esta situa-

ción puede provocar descontento so-
cial e incluso terminar siendo insosteni-
ble para las democracias occidentales.
Las implicaciones para sectores como
los artículos de lujo y el transporte ma-
rítimo, así como para las cadenas inter-
nacionales de suministro, podrían ser
significativas y tienen que analizarse
cuidadosamente. 

En segundo lugar, y con un carácter
más inmediato, está la cuestión de las
consecuencias para la economía britá-
nica. No soy excesivamente pesimista a
este respecto, ya que creo que el efec-
to a largo plazo se verá atenuado por
los movimientos de las divisas, la flexi-
bilidad de la economía británica y cual-
quier acuerdo comercial que el gobier-
no de las islas firme con los países de
fuera de la UE. Sin embargo, es induda-
ble que existen riesgos a corto plazo.
La confianza empresarial y la certidum-
bre están viéndose afectadas, y no
puedo creer que el aumento de la in-
certidumbre no repercuta en las deci-
siones de inversión. No obstante, no
suscribo las afirmaciones catastrofistas
del tipo “ninguna empresa volverá a
invertir en el Reino Unido hasta que el
país garantice el acceso al mercado
único”. 

No me sorprendería que esta incerti-
dumbre también se contagiara a la
confianza y, por ende, al gasto de los
consumidores. Por fortuna, la economía
británica parte de una base sólida en lo
que a empleo se refiere, pero no puedo
evitar pensar que existe un riesgo de
recesión durante los próximos 12-18
meses, o al menos una desaceleración
marcada. Determinar qué empresas lo

No soy pesimista: el efecto

del Brexit a largo plazo

sobre el Reino Unido se

verá atenuado por los 

movimientos de las 

divisas, la flexibilidad de

la economía británica y

cualquier acuerdo 

comercial que el gobierno

de las islas firme con los

países de fuera de la UE

A mediados del verano muchas de las empresas más 

castigadas durante la conmoción inicial tras el Brexit 

ya habían recuperado en su mayor parte 

–si no íntegramente– las pérdidas que sufrieron en 

sus cotizaciones
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informe AXA

El reto de las EAFIs ante el efecto
Brexit 

Raquel Herrera 
Responsible for IFA´s &
Strategic Agreement AXA
Exclusiv

C
on este desconocido horizonte los clientes, tanto

institucionales como minoristas, tendremos  ma-

yor dificultad para tomar decisiones y cobran vital

importancia los servicios que ofrecen los profesionales

del sector como Agentes Financieros y  las EAFIs, quienes

serán los primeros espadas de este novedoso e intere-

El resultado del referéndum
británico alteró mucho el 
“vaivén” de los mercados 
financieros de forma global.
Ahora se abren varios posibles
escenarios sobre  el nuevo 
modelo de relación entre
Europa y UK e incluso ya se 
analiza la velocidad de 
crucero que debe seguir el 
proceso. 
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sante escenario. Esta-mos en uno de

esos momentos clave donde el cliente

necesita diagnósticos precisos y acerta-

das decisiones de inversión.

Hasta ahora se han venido provocando

diferentes movimientos en los merca-

dos financieros. Los expertos hablan de

una sobre reacción inicial. Tuvimos una

primera reacción emocional dominada

por la lógica con ventas masivas de ac-

tivos de riesgo y libras esterlinas. Res-

pecto a la divisa, se siguió la senda

que parecía más coherente, la de refu-

giarse en el dólar y otras alternativas

como el  yen japonés.

Transcurrido ya unos meses desde este

hito histórico no tenemos claro el hori-

zonte futuro, cómo se encauzará final-

mente y si provocará o no un deterioro

progresivo del modelo actual de la

Unión Europea. Hay  varios países  en

el punto de mira y habrá que estar muy

alerta.

Además hay otras derivadas pendien-

tes de descifrar, la salida de los ingleses

influirá en la ya estancada negociación

del tratado de libre comercio entre USA

y la UE, donde UK jugaba un papel im-

portante como principal valedor de Es-

tados Unidos, sin obviar, la incertidum-

bre sobre los resultados de las eleccio-

nes de Noviembre, donde Donald

Trump aún podría alcanzar la presiden-

cia y su filosofía proteccionista nada

ayudaría a avanzar con este potente

acuerdo comercial.

Este planteamiento nos dice que es probable que la
deuda corporativa europea de alta calidad crediticia siga
siendo una de las clases de activos más resistentes 
y, por tanto, éste es otro efecto importante a tener 
en cuenta. 

La gran incógnita es cómo

proceder, cuál es el mejor

camino para los clientes e

inversores, qué nos queda

ante este desconcierto. La

respuesta: los expertos. 

Es precisamente en esta tesitura cuando el inversor tiene que confiar
y dejarse guiar por los expertos. 

Apoyarse en actores del mercado de orientación conservadora como lo
son las Compañías de Seguros y por buenos Gestores de Cartera, como
es el caso de AXA IM premiada nuevamente como mejor gestora de
Renta Fija del 2015. 

En definitiva, la gran incógnita es

¿cómo proceder?, ¿cuál es el mejor ca-

mino para los clientes e inversores?

¿qué nos queda ante este desconcier-

to? La respuesta: los expertos.

Debemos dejarnos ayudar por los pro-

fesionales que siguen de cerca lo que

hacen los protagonistas para afrontar

decisiones en función de las, hasta

ahora desconocidas, nuevas conse-

cuencias que se vayan desvelando. 

Este planteamiento nos dice que es
probable que la deuda corporativa eu-
ropea de alta calidad crediticia siga
siendo una de las clases de activos
más resistentes y por tanto, éste es otro
efecto importante a tener en cuenta. 

El alto grado de incertidumbre actual
provoca cierto desconcierto en los mer-
cados ya que son conscientes de la di-
ficultad que entrañan las negociacio-
nes entre países europeos, tarea ardua
y complicada. 

Imprescindible seguir los movi-
mientos de los bancos centra-
les

Parece que  la FED  retrasará la norma-
lización de su política de tipos de inte-
rés hasta finales de este año o hasta el
2017, lo que beneficia indudablemente
a los mercados emergentes e interesa
seguirles de cerca.

Respecto al BCE continuará con las
compras. Los expertos hablan de: “…
incluso podría ampliarlo a nuevos tipos
de activos como bonos corporativos
emitidos por entidades financieras y
por qué no a la RV…”.   

Volatilidad

Veremos aumento de la volatilidad
prolongada en el tiempo y éste será
otro denominador a tener en cuenta ya
que es difícil invertir cuando los merca-
dos son volátiles.

Tendremos que estar atentos al índice
VIX de volatilidad del CBOE (Chicago
Board Options Exchange) o al EUROVIX
que mide la volatilidad implícita del
EUROTOXX50, aunque  durante el pe-
riodo estival el VIX se ha comportado
relativamente plano.
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eventos, seminarios, presentaciones …

Foro de Economistas 2016 · 19 y 20 de mayo

Antonio Moreno durante su intervención realizó un repaso
de los hitos normativos nacionales y europeos en materia de
protección al inversor, hasta llegar a la Directiva europea  re-
lativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID II)
que entrará en vigor en enero de 2018. En este sentido, puso
de manifiesto que gran parte de los contenidos de esta direc-
tiva en materia de protección del inversor no es tan nuevo,
aunque sí de más calado y con más desarrollo. Así mismo,
manifesto que aún hay temas que no están perfectamente
definidos, como es la regulación de las retrocesiones o la re-
gulación de los requisitos de cualificación y competencia que
exige la directiva MIFID II.

De izquierda a derecha.: Antonio Pedraza,
Antonio Moreno y David Gassó.

De izquierda a derecha.: Josep Borrell, 
Antonio Pedraza y David Gassó.

Los días 19 y 20 de mayo se ha celebrado el Foro de Eco nomistas organizado por el

Consejo General de Econo mistas junto con el Colegio de Economistas de Madrid y en el

que se ha analizado el papel de España en la Unión Europea desde su integración hace

30 años.

en la Unión Europea

de la 

UN DESAFÍO CONTINUO

Economía Española

La jornada del dia 19 estuvo dedicada a talleres práctico-pro-
fesionales relacionados con las actividades que desarrollamos
los economistas, prestando especial atención a aquellas nor-
mas europeas que han sido traspuestas recientemente a
nuestro ordenamiento jurídico y cuya entrada en vigor está
próxima, dadas las implicaciones que estas tienen para nues-
tro ejercicio profesional.

En el taller de EAF,  “MIFID 2: La aportación de los economis-
tas en la protección del inversor” ha participado el director de
Autorización y Registro de entidades de la CNMV, Antonio
Moreno, acompañado de Antonio Pedraza, presidente de la
Comisión Financiera del Consejo General y de David Gassó,
presidente de Economistas Asesores Financieros.  
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3º MAD Days · 8 y 9 de septiembre

Los días 8 y 9 de septiembre se ha celebrado en el Ilustre

Colegio Central de Titulados Mercantiles y Empresariales de

Madrid el MAD DAYS. En estas jornadas se han analizado

entre otros temas de actualidad, las novedades introducidas

por la nueva Ley de Auditoría de Cuentas,  la actualidad tri-

butaria, la normativa concursal.

Antonio Pedraza, Presidente de la Comisión Financiera del

Consejo General de Economistas hizo una valoración de las

incertidumbres existentes en el panorama actual, y sus efec-

tos en la actividad económica y financiera. 

La jornada del 20  de mayo tuvo un carácter más institucional.
En esta jornada, cuya apertura corrio a cargo del Ministro de
Hacienda, Cristobal Montoro, se analizo el papel de España
en la Unión Europea durante estos 30 años desde una pers-
pectiva dinámica y no meramente histórica, y en ella participa-
rón personalidades que han jugado un papel fundamental en

este proceso, como el ex presidente del Gobierno, José María
Aznar o el ex presidente del Parlamento Europeo, Josep
Borrell, así como economistas de reconocida trayectoria o los
responsables de los principales medios de comunicación de
nuestro país.  El foro fue clausurado por la presidenta de la
Comunidad de Madrid, Cristina Cifuentes.

Lorenzo Lara, Cristina Cifuentes 
y  Valentín Pich 

Valentín Pich y Cristobal Montoro.

Valentín Pich y José María Aznar.
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normativa

La Directiva delegada de la CE, que aún no está aprobada,
contempla tres supuestos distintos referente al tema de in-
centivos: 

1.- Régimen de los incentivos en el caso de prestación del
servicio de asesoramiento independiente o de gestión
de carteras. (Art. 12 de la Directiva delegada).

Establece que siempre que las ESI reciban incentivos de
terceros, en concepto de asesoramiento financiero inde-
pendiente o de gestión de carteras, deben transferir la
totalidad de su importe a los clientes tan pronto como
sea posible. Así mismo deben establecer y poner en prác-
tica una política que asegure la asignación individualiza-
da de las cantidades cobradas y su posterior transferen-
cia a cada cliente e informarles de los incentivos que les
hubieran transferido. 

Ahora bien, las ESI podrán aceptar beneficios no mone-
tarios siempre que puedan ser considerados como de
menor importancia. Estos beneficios deberán ser razona-
bles, proporcionados, aumentar la calidad del servicio y
ser de una cuantía que sea improbable que tengan in-
fluencia sobre el comportamiento de la entidad de ma-
nera que resulte perjudicial para los intereses del cliente. 

El cliente deberá ser informado, antes de la prestación
del servicio, de los beneficios no monetarios de menor
importancia, si bien podrán ser descritos de forma gené-
rica.

2) Régimen de los incentivos en el caso de prestación de

servicios distintos del asesoramiento independiente o

de gestión de carteras. (Art. 11 de la Directiva delega-

da).

En este caso al no afectar a las EAFI no hacemos men-

ción al mismo. 

3) Régimen de los incentivos en el supuesto de prepara-

ción de informes  por parte de terceros a las ESI. (Art.

13 de la Directiva delegada).

La preparación de informes o análisis por parte de terce-

ros para las ESI por parte de los intermediarios a través

de los que ejecutan operaciones, se considerará como in-

centivo no monetario, dado que en la práctica, los inver-

sores pagan por estos informes de forma indirecta a tra-

vés de las comisiones de intermediación, en las que se

agrupa el coste de análisis y los costes de transacción del

intermediario. El legislador no ha considerado este pago

como incentivo no monetario menor por cuanto puede

dar lugar a un conflicto de interés.

No obstante lo anterior, el artículo 13 de la Directiva no con-

sidera como incentivo la recepción de informes o análisis si

los terceros que los proveen reciben una contraprestación.

DIRECTIVA DELEGADA (UE) …/… DE LA COMISIÓN de 7-4-2016 por la

que se complementa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y

del Consejo, en lo que respecta a la salvaguarda de los instrumentos fi-

nancieros y los fondos pertenecientes a los clientes, las obligaciones en

materia de gobernanza de productos y las normas aplicables a la entre-

ga o percepción de honorarios, comisiones u otros beneficios monetarios

o no monetarios

ACCESO A LA DIRECTIVA

Extracto del Boletín Internacional de la CNMV

Directiva delegada por la que se aplica la Directiva 2014/65/EU en relación con las normas aplicables a los incentivos
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revista de prensa

“El Economista” · 28 de junio 2016

“Expansión” · 29 de junio 2016 “Cinco Días” · 29 de junio 2016
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“El Economista” · 6 de julio 2016

“Expansión” · 8 de julio 2016

“Cinco Días” · 2 de julio 2016
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revista de prensa

“Andalucía Económica” · julio/agosto 2016

“Vida Económica” ·julio/agosto 2016

“Expansión” · 1 de septiembre 2016



El Consejo General de Economistas edita un amplio 

abanico de revistas técnicas y profesionales al servicio 

del mundo académico, empresarial, responsables de la 

administración y economistas

“newsREA+REGA”
Auditoría

“REAF·REGAF revista” 
Fiscal

“REFOR revista”
Forense

“EAFInforma”
Asesoramiento Financiero

Consejo General

“actualidad RASI”
Sistemas de la Información

“boletín REC”
Contabilidad

“MarketingNews”
Marketing

“economistas”
Información general

“3conomi4”
Macroeconomía y universidad
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directorio de EAFIs

5 AD HOC ASESORES FINANCIEROS EAFI SA 
 C. Estafeta, 2 - Portal 1 · Plaza de la Fuente · La Moraleja, Alcobendas · 28109 Madrid
 Tel. 916 252 925 · ignacio.lanza@adhocasesores.es · www.adhocasasesores.es

8 VALOR OPTIMO, EAFI, SL
 General Álava, 20 - 5ª Plta. - Of. 9 · Vitoria · 01005 Álava 
 Tel. 945 235 088 · info@valoroptimo.com · www.valoroptimo.com

15 DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAFI SL
 C/ Planella, 12 · 08017 Barcelona 
 Tel. 932 054 005  · información@diverinvest.es · www.diverinvest.es

16 IADVISE PARTNERS, EAFI, SL 
 Paseo de la Castellana, 53 · 28046 Madrid 
 Tel. 917 030 647 · secretaria@iadvisepartners.com · www.iadvisepartners.com

17 SUMMA PATRIMONIA EAFI SL 
 Numancia, 187 - 8ª Planta · 08034 Barcelona
 Tel. 935 579 916 · summap@summapatrimonia.com · www.summapatrimonia.com

18 JOHN SISKA 
 C. Caracas, 15 - 4º C-derecha · 28010 Madrid 
 Tel. 637 403 271 · js@jsgeafi.com

19 LORENZO DÁVILA CANO 
 C/ Orfila 8 - Bajo A · 28010 Madrid   
 Tel. 913 192 159 · lorenzodavila@davila-eafi.com · administracion@davila-eafi.com

20 AFS FINANCE ADVISORS, EAFI 
 C. Velázquez, 27 - 1º Izda · 28001 Madrid
 Tel. 914 262 611· eafi@afs-finance.es · www.afs-finance.es

24 ÁNGEL OCHOA CRESPO
 Diputación, 8 - 2º - Dpto 9 · Bilbao · 48008 Vizcaya
 Tels. 944 157 204/630 011 822 · aochoa@a-alter.com

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

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-4º · Alicante
 Tel. 965 561 091 · abernabeu@eafi.com · www.abernabeu.com

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

35 AMORÓS ARBAIZA INVERSIONES, EAFI SL 
 Pº Castellana, 144 - 5º · 28046 Madrid
 Tel. 914 430 388 · info@amorosarbaiza.com · www.amorosarbaiza.com

36 CAPITAL VALUE INVERSIONES GLOBALES, EAFI, SL. 
 C. Pau Casals, 4 - 2-2 · 08021 Barcelona 
 Tel. 935 535 550 · capitalvalue@capitalvalue.com · www.capitalvalue.com 
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38 ESFERALIA CAPITAL EAFI, SL  
 C/Serrano, 93 - 6º E · 28006 Madrid
 Tel. 915 635 797 · info@esferaliacapital.com · www.esferaliacapital.com

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

40 ETICA PATRIMONIOS EAFI, SL
 C. La Paz, 44 - pta. 4 · 46003 Valencia 

 Tel. 963 446 484· christian.durr@eticapatrimonios.com · www.eticapatrimonios.com

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

42 FAMILIA Y NEGOCIO CONSULTORES  EAFI SL 
 Correos, 12 - 3º, 3ª · 46002 Valencia
 Tel. 963 531 054 · info@efeyene.com

43 FREDERICK E. ARTESANI EAFI 
 Plaza Reyes Magos, 8 - 9º A · 28007 Madrid
 Tel. 687 768 104 · info@artesanieafi.com · www.artesanieafi.com

45 EXTRAVALOR EAFI, S.L.
 Bori i Fontestà, 49B - Bjs 2 · 08017-Barcelona
 Tel. 936 031 511· info@extravalor.com · www.extravalor.com

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

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

50 PORTOCOLOM ASESORES EAFI, S.L.
 Paseo de la Castellana, 123 - Planta 9 B · 28046 Madrid  
 Tel. 917 705 974 · nerea.barron@portocolom-ia.com

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

53 JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAFI,SL 
 Donoso Cortés, 5 -  Bajo A · 28015 Madrid
 Tel. 915 919 332 · cuentas@jmkapital.com

55 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

56 GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL
 C. Chillida, 4 - Of.10- Centro de Negocios Carrida Plaza - Aguadulce (Roquetas de Mar)
 04740 Almería · Tel. 950 887 555 · info@gestiondefinanzas.com · www.gestiondefinanzas.com

58 SKIPPER CAPITAL ADVISORS EAFI, SL 
 Alfonso XII, 24 - 1º Izda. · 28014 Madrid
 Tel. 915 237 620 · info@skippercapital.com · www.skippercapital.com
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64 ACTIVE COMPAS EAFI 
 C/ Orfila, 3 - 2º D · 28010 Madrid  
 Tel. 917 027 841 · info@activecompass.es

65 FRANCISCO JAVIER CONCEPCIÓN HERRERA 
 Villaba Hervás, 9 - 8º planta · 38002 Santa Cruz de Tenerife
 Tel. 653 971 097 · fjconcepcion_eafi@economistas.org · www.franciscoconcepcion.com

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

69 JUAN CARLOS COSTA TEJEDOR
 Parque Empresarial Campollano  · Avenida 4  nº 3 Oficina 5.1· 02007 Albacete  
 Tel: 687 511 845· costatejedorjuancarlos@gmail.com

72 DSTM EAFI
 C/ López de Hoyos, 35 · 28002 Madrid
 Tel. 915 632 761 · info@dstmeafi.es

74 C&R INVESTMENT FINANCIAL ADVISORS EAFI, SL 
 Travessera de Gràcia, 17 - 3 º- 5ª · 08021 Barcelona
 Tel. 934 510 318 · info@cr-ifa.com · www.cr-ifa.com

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

79 JVC VICANDI EAFI, SLU 
 Alameda de Recalde, 36 · Bilbao · 48009 Vizcaya
 Tel. 946 450 167 · jose@vicandieafi.com · www.vicandieafi.com

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

84 RICARDO A. QUERALT SÁNCHEZ DE LAS MATAS EAFI
 Juan Bravo 3º A · Madrid
 Teléfono..668 824 590 · ricardo.queralt@quantitative.es· www.quantitative.es

86 JAVIER SEDANO NOCITO
 Lutxana, 4 - 3º dep 3 · 48008 Bilbao
 Tel. 946 794 025 · javier@jseafi.com

87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAFI, S.L. 
 C/ Columela, 4 - Edif. 2, 1º Derecha · 28001 Madrid 
 Tel. 911 851 850 · contacto@grupovalia.com · www.grupovalia.com

89 GP INVEST EAFI, S.L. 
 C/ Bori Fontestà, 5 - 1-1 · 08021 Barcelona
 Tel.+34 932 099 926 · gonzalopujol@gpinvesteafi.com

92 ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L. 
 Paseo Fueros, 1 - 3º E· 20005-San Sebastián - Guipúzcoa
 Tel. 943 421 840 · enoiva@enoiva.es · www.enoivacapital.net

94 ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.
 Avda. Diagonal, 467 - 4-1B · 08036 Barcelona
 Tel. 931 820 036 · info@anchoreafi.com · www.anchoreafi.com
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96 BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
 Plaça Francesc Macià, 7 - 3ºA  · 08021 Barcelona
 Tel: 937 687 532 · info@bissanvalueinvesting.com · www.bissanvalueinvesting.com

97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAFI, SL 
 Avda. Diagonal 469, 5º - 3ª · 08036 Barcelona
 Tel. 934 101 538 · info@sandmancapital.com · www.sandmancapital.com

98 DIDENDUM EAFI, SL 
 Rua  Areal, 40 - 1º Izquierda · 36201 Vigo - Pontevedra
 Tel. 986 110 700 · didendum@didendumeafi.com

100 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

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

102 ASSET GROWTH, EAFI, S.L.
 Génova, 15 - 3º derecha · 28004 Madrid
 Tel. 911 592 646 · contacto@assetgrowth.es · www.assetgrowth.es

103 INTERCONSULT ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L.
 Alameda Mazarredo, 7- 3º Izda. · 48001-Bilbao - Vizcaya
 Tel. 946 790 201· ficonsult@ficonsult.com

104 ALEXANDRE GARCÍA PINARD
 Rambla Nova, 2 - 1-2 · 43004 Tarragona 

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

105 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 · 28035 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@hof-group.com

109 CRISTINA BADIOLA GUERRA 
 C/ del Tenis, 24 - Bloque 12, 1ºC · 29680 Estepona - Málaga
 Tel. 669 006 558 · cristinabadiola@hotmail.es

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

114 GINVEST PATRIMONIS EAFI, S.L. 
 C/ Gran Via de Jaume I, 76 - 2ª pl. · 17001 Girona

 Tel. 972 225 217 · info@ginvest-eafi.com · www.ginvest-eafi.com
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‘115 BULL4ALL ADVISORS, EAFI 
 C/ Santa Engracia, 65 - 1D  · 28010 Madrid
 Tel: 91 085 65 41 -  636 11 22 78 · info@bull4all.com · web www.bull4all.com

118 INVEXCEL PATRIMONIO
 C/ Claudio Coello, 78 · 28001 Madrid  
 Tel. 915 783 676 · info@invexcel.com

120 JUAN MARÍA SOLER RUIZ
 C/ Isidoro de la cierva, 7 - entlo izda · 30001 Murcia
 Tel. 678 495 387 · jmsoler@economistas.org

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.
 Rafael Calvo, 42  · 28010 Madrid
 Tel. 911 642 530 · jorge.escribano@greenside.es

127 HALTIA CAPITAL EAFI, S.L.
 Av. Baja Navarra, 2 - Oficina 8 · Pamplona
 Tel. 948 141 444 · jarlaban@haltiacapital.com

129 INVESTOR WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L. 
 C/ Javier Ferrero, Edif Soho, 8 - 2º C · 28002 Madrid
 Tel. 915 105 687 · jmmoreno@investor-eafi.com

131 AUREO WEALTH ADVICE, S.L.
 Velázquez, 86 B - 1º Dcha. · 28006 Madrid
    Tel. 910 866 996 · aureoadvice@aureoadvice.es · www.aureoadvice.es

135 ATHENEA CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
 C/ Serrano, 43-45 - 2º · 28001Madrid
 Tel. 917 373 871 · jderufino@atheneacapital.com

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

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

140 SÁSSOLA PARTNERS EAFI, S.L.
 C/ Almagro, 44 - 4º D  · 21010 - Madrid
 Tel. 914 266 833 · linfo@sassola.es

143 RAÚL AZNAR PATRIMONIO
 C/ Pérez Báyer, 5 - 1 · 46002 Valencia
 Tel. 963 527 043 · raul@aznarpatrimonio.es

145 PI ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L.
 C/ Berastegi, 1 - 4º Dpto. 4 · 48001 Bilbao
 Tel. 944 180 055 · piasesores@piasesores.com  · www.piasesores.com

146 CLUSTER INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.
 Plaza Francesc Macia, 5 - 3º 2ª · 08021 Barcelona
 Tel. 933 620 190 · info@clustereafi.com · www.clustereafi.com
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149 JAVIER ACCIÓN RODRÍGUEZ
 C/ M. Manuel Artime, 4 - 60 D · 15004 A Coruña
 Tel. 687 932 669 · javieraccion@gmail.com

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

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

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

158 ETHICAL FINANCE EAFI, S.L.
 C/ Lloreçs Vicens, 1 - 3º B · 07002 Palma de Mallorca 
 Tel. 971 252 393 · eafi@ethicalconsulting.es

159 ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAFI, S.L.
 C/ Orense, 66 - 12ª · 28023  Madrid - Aravaca 
 Tel. 915 701 344 · jsacristan@ancora-sp.es

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

165 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

167 SMART GESTION GLOBAL EAFI S.L.
 C/ Diputación, 279 - 3º 3ª · 08007 Barcelona
 Tel. 629 344 780 · jordi.jove@smartgestion.es

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

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

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

173 RSR INVERSIÓN & PATRIMONIOS EAFI
 C/ Almagro, 44 - 3º dcha · 28010 Madrid
 Tel. 912 038 322 · eafi@ramirezsaltoromero.com · www.rsreafi.com

174 UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.
 Av. Diagonal, 601 - 8ª planta · 08028 Barcelona  
 Tel. 932 556 145 · ccarreras@universalgestioneafi.com
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176 REMO ADVISORS EAFI
 Rambl Catalunya, 94 - 1-2 · 08008 Barcelona
 Tel. 935 006 900 · backoffice@rblmarkets.com

177 ATRIA EDV EAFI S.L.
 C/ Federico Tapia, 59 - 4º  · 15005 La Coruña
 Tel. 615 904 539 · atriaedv@hotmail.com

178 JOACHIM LANGHANS
 C/ Montemenor Urbanización Condado de Sierra Blanca R 1-1 · 29602 Marbella (Málaga) 

180 ENRIC VIDAL-RIBAS MARTI
 Calle Ferrán Puig, 64-66 Ático 1ª · 08023 Barcelona
 Tel. 607 750 465 · evidalrivas@evreafi.com

181 FRANCISCO PASCUAL MÁRQUEZ GODINO
 C/ Acisclo  Díaz, 2 - Entlp 2 · 30003 MURCIA
  Tel. 608 798 810 · franciscomarquezeafi@gmail.com · www.franciscomarquezeafi.com 

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

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

184 NEW MOMENTUM CONSULTANT EAFI, S.L.
 C/ General Castaños, 4 · 28004 Madrid
 Tel. 918 267 092 · contact@new-momentum

185 FRIBOURG & PARTNERS EAFI, SOCIEDAD LIMITADA
 C/ Juan Esplandiu, 15 - 5ª Planta · 28007 Madrid 
 Tel. 915 572 213 · elope@corfri.com

187 OPTIMAL MARKETS EAFI
 c/ Marqués de Riscal, 11 · 28010 Madrid
 Tel. 918 675 939 · info@optimalmarkets.es

188 LIFT Investment Advisors EAFI SL
 C/ Nuñez de Balboa, 114 · 28006 Madrid
 Tel. 658 930 707 · flopez@lift-advisors.com

189 JUAN DOMINGO MESEGUER EAFI
 C/ Acisclo Díaz, 2 · 30005 Murcia
 Tel. 968 712 001 ·  juan@juanmeseguereafi.com

190 VERITAS CAPITAL EAFI, S.L.
 Calle Castello, 82 1º izda. · 28006 Madrid
 Tel. 914 118 297 · jmoreno@veritas-ce.es

191 LEBRIS LCP EAFI, S.L.
 Paseo de la Castellana, 13 2º Izda. · 28046 Madrid
 Tel. 916 353 609 · info@lebris.es

192 INVESTKEY ADVISALIA EAFI, S.L
 Avenida Juan Carlos I, 43, Planta 9, Puerta C · 30009 Murcia
 Tel. 968 221 570 · jrodriguez@advisalia.com

197 MIGUEL ÁNGEL CICUÉNDEZ LUNA EAFI
 Plaza Doctor Laguna 5 · 28009 Madrid 
 Tel. 918 312 074 · macicuendez@gmail.com
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