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presentacion

Antonio Pedraza

Presidente
COMISION FINANCIERA DEL CONSEJO
GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

Mercados complejos,
asesoramiento necesario

En la sequnda semana de febrero los mercados se tomaban un respiro. Si bien, llegaba
en forma de sobresalto, poniendo de los nervios a bolsas e inversores. A posteriori pa-
rece coincidir en que ha terminado por ser una correccién sana, el entorno econémico
global favorable y la fase del ciclo, no propicia pensar algo distinto.

El mal de altura que se observaba en la Bolsa de Wall Street, vislumbraba mas pronto
que tarde esa correccién. El dato de subida de salarios en EE.UU. por encima de previ-
siones, que presagiaba incremento de inflacion, correlativamente de tipos de interés y
subsiguiente alza en las rentabilidades de los bonos (supone caida de sus precios),
hacia saltar la “volatilidad”. Por algo es conocida como la “curva del miedo”, en nive-
les minimos desde hacia afios, desatando la locura con la venta de las posiciones cortas
que apostaban porque el indice que mide aquella, VIX, se mantuviera bajo. Las ventas
de ETF y ETN (inversos: suben cuando el subyacente baja) generaban cuantiosas pér-
didas, pasando inmediata factura a los mercados de acciones, no solo de EE.UU. sino
de todo el mundo.

Después, el riesgo del proteccionismo y de una guerra comercial agitada por Donald
Trump con los aranceles sobre el acero. La esperada bateria de contramedidas con las
que responde la UE, encienden un fuego con demasiados frentes abiertos como para
prever estabilidad en los mercados. El esperado fin de las politicas laxas por parte del
BCE, la subidas de tipos de interés, el riesgo de un rebrote de la inflacion o ese brusco
regreso de la volatilidad demandan nervios muy calmados y la vision de expertos para
moverse en un escenario batido por vientos racheados de diferentes origenes y que se
mueven en dispares direcciones.

Un ejemplo mas de la complicacién de los tiempos que nos toca vivir cuando los mer-
cados donde cotizan nuestras inversiones dependen de tantos factores y tan diferentes
en un mundo globalizado que hacen dificil y compleja la toma de decisiones. Mas aun,
si se abordan estas de forma aislada, sin ir de la mano de profesionales expertos, bien
informados, al dia y, sobre todo, neutrales, independientes, que no dependan de pro-
veedores que mediaticen y subjetiven la gestion. Un asesoramiento que debe partir de
la cercania, de la simbiosis con el asesorado: con el conocimiento omnimodo y mas
profundo de éste, de su entorno profesional, social, familiar... de forma que su perfil
de riesgo sea un retrato fehaciente del mismo. El asesor se transfigurara después en
ese perfil, serd como si lo hiciera el propio cliente con sus filias y fobias, con su menor
0 mayor aversion al riesgo para encontrar la cartera y los vehiculos de inversion que se
ajusten de forma fidedigna a sus particulares y concretas necesidades.

Aqui es donde juega un papel capital la figura de las Empresas de Asesoramiento
Financiero —EAFIs— artesanos en la gestién, al adaptarse como anillo al dedo a esos
requisitos que demanda el asesoramiento personalizado, independiente y neutral que
necesita el cliente de hoy, tan escarmentado de colocaciones de productos dirigidas a
distancia y, en casos, pudiendo prevalecer intereses ajenos a la buena practica.

En esta ocasion, dar también la bienvenida a Gesconsult, un honor para nuestra publi-
cacién, que se une al elenco de patrocinadores de la revista y cuyo apoyo es tan nece-
sario para continuar en la linea de especializacion y calidad con las que estamos com-
prometidos.
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consulta a... earis que asesoran a instituciones de inversion colectiva

Ventajas e inconvenientes del
asesoramiento de Instituciones
de Inversion Colectiva por parte

de las EAFIs

Desde la llegada a Espafia de la figura de la EAFI el asesoramiento
personalizado sobre inversiones financieras ha ido elevando poco a
poco el ya alto nivel de profesionalizacién del sector. Esto ha
provocado que, a dia de hoy, sean muchas las |ICs que contratan o
estudian contratar a EAFIs como asesores en sus inversiones.

No obstante, el asesoramiento a |ICs esta provocando entre las
propias EAFIs un debate intenso. Con la intencién de aportar el

Ana Fernandez mayor numero de puntos de vista, desde EAF hemos enviado un

Comité de redaccion

EAFInforma. Socia de AFS cuestionario a varias EAFls, que ya asesoran |ICs, para que nos den
FINANCE ADVISORS, EAFL, SL su opinidn sobre este asunto de actualidad entre los asesores.

HEMOS CONSULTADO A:

Cristobal Amords, de Amoros Arbaiza Inversiones EAFI, S.L. N° inscripcion CNMV 35
Araceli de Frutos, de Araceli de Frutos Casado EAFI N° inscripcion CNMV 107
Ramon Alfonso, de Gar Investment Advisors EAFI, S.L. N° inscripcion CNMV 123
Juan Gomez Bada, de Avantage Capital EAFI S.L. N° inscripcion CNMV 150

Javier Herreros de Tejada, de Brightgate Advisory EAFI S.L. N° inscripcion CNMV 170
Francisco Galiana, de Francisco Galiana Guiu EAFI, N° inscripcion CNMV 202

Araceli de Frutos Ramon Alfonso

Juan Gémez Bada Javier Herreros de Tejada Francisco Galiana
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uando una Empresa de Ase-
C soramiento (EAFI) asesora

una Institucion de Inversion
Colectiva (IIC) —tanto si se trata de
Fondos de Inversién o Sicavs, Socie-
dades de Inversién— el vehiculo de
inversion tiene la garantia de ser
mas independiente, con un criterio
mas especializado y con una mayor
transparencia.

Estos vehiculos tienen dos tipos de
comisiones: la comision de gestion
que cobra la Sociedad Gestora y la
comisién de Asesoramiento corres-
pondiente a la EAFI. Pero la suma
de ambos costes, en muchos casos,
no supera los costes de gestion de
otros Fondos de Inversién Unica-
mente gestionados por una socie-
dad gestora.

Es importante valorar el resultado
en su conjunto, y si las rentabilida-
des y la volatilidad estan ajustadas
a la politica de inversion. Una EAFI
aporta una vision especializada y



sobre todo, un excelente supervision adicional en los costes
del vehiculo.

Para el cliente minorista, puede ser una ventaja contratar a
una EAFI que asesora un vehiculo de IIC, por la rapidez de eje-
cucion y el acceso a determinados productos, a los que por si
mismo no podria acceder. También pueden beneficiarse de su
vision o estrategia concreta de inversién invirtiendo en pro-
ductos financieros colectivos (Fondos o Sicavs) asesorados por
dicha EAFI, y cuyos costes ya estan incluidos en el valor liqui-
dativo, y por tanto en la rentabilidad neta que obtiene el in-
VErsor.

¢Qué valor aporta el asesoramiento de una EAFI a una
Institucion de Inversion colectiva, Fondo, o Sicav?

Cristobal Amords (C.A.): La EAFI a menudo tiene una vision
mas global de otras gestoras y fondos, que en ocasiones no
monitorizan 0 no incluyen en sus recomendaciones algunas
entidades. Se abre, por tanto, el abanico de productos y faci-
lita mucho el asesoramiento.

Ramon Alfonso (R.A): Para una Institucién de Inversién Co-
lectiva ha de aportar el mismo valor que para cualquier clien-
te. Esto es, unas recomendaciones de inversion que se ade-
cuen al perfil del inversor, a la politica de inversién y a la co-
yuntura de mercado con el fin de obtener lo que el cliente es-
pera, esto suele ser un binomio rentabilidad-riesgo 6ptimo.

Juan Gomez Bada (J.G.): Un criterio de inversion diferencia-
do. Cada vez los inversores valoran mas la formacién, expe-
riencia y resultados de quien selecciona las inversiones.

Javier Herreros de Tejada (J.H.): En la medida en que el ase-
soramiento sea de calidad estaremos combinando el mejor
know how con acceso institucional a producto, mucha sequ-
ridad, magnifica operativa y coste razonable. Aporta ademas
una mayor cercania al /los clientes y conocimiento de sus per-
files de riesgo.

Francisco Galiana (F.G): En mi caso, es la especializacion.

¢ Cudles son las ventajas e inconvenientes que ves?

C.A.: Como ventajas estarian la mayor diversificacion, la fle-
xibilidad operativa (pudiendo controlar el riesgo de forma
mas rapida y eficiente), y el poder ofrecer a través de un solo
vehiculo un elevado nimero de inversiones directas (acciones,
bonos) y fondos de inversion.

Hace més escalable el asesoramiento, sobre todo para carte-
ras individualizadas.

El no poder ejecutar operaciones ni tramitar érdenes por parte
de la EAFI limita la capacidad operativa de los clientes, de

modo que las recomendaciones, con frecuencia, no se hacen
en el tiempo adecuado.

Otra ventaja es poder dar acceso a productos de inversion de
acceso limitado o restringido, bien por su importe minimo o
por su naturaleza.

Y también poder dar acceso a la misma cartera a clientes de
diferentes niveles, favoreciendo de forma especial al pequefio
/ mediano inversor. Al tener parte de la cartera en un vehiculo
asesorado por la EAFI, le es muy fcil al cliente valorar los re-
sultados y la calidad del asesoramiento recibido en la IIC ase-
sorada.

Trabajar en equipo, la gestora y la EAFI, aporta un valor adi-
cional, tanto por el amplio conocimiento y recursos de la ges-
tora, como por la independencia y conocimiento de los clien-
tes por parte de la EAFI.

Como aspecto negativo, tenemos la rigidez de algunas casas
en incorporar fondos de calidad (recomendados por la EAFI)
pero que no tienen incorporados en su focus list.

Y por parte de la EAFI, el hecho de que se pueda percibir el
vehiculo como un “producto propio”, cuando no deja de ser
una “herramienta mas” que aporta rapidez, flexibilidad y di-
versificacion para los clientes.

R.A.: La principal ventaja es tener una segunda opinion cua-
lificada que mejore el resultado obtenido por la gestion. La
principal desventaja es que, si no se obtiene un asesoramien-
to de calidad, se incrementa el coste del participe.

J.G.: En mi opinion, solo veo ventajas. Permite invertir siguien-
do el criterio de la EAFI de una manera muy agil, sencilla y efi-
ciente en gastos financieros e impuestos.

J.H.: Las principales ventajas son el acceso a producto y precio
institucional, con una seguridad adicional ya que el vehiculo
esta regulado por la CNMV, los limites de concentracion son
controlados diariamente, control de riesgo por gestora / cus-
todio,.. Ademés hay que afiadir la transparencia —valoracion
diaria real con todos los gastos devengados diariamente y co-
tizacion en mercado organizado—, la operatividad —rapidez en
ejecucion, facilidad en coberturas, informacion diaria, liqui-
dez, ...

Cuando un cliente tiene la mayor parte de su patrimonio en
un sitio, no se me ocurre ninguno mejor.

En cuanto a inconvenientes, considero la poca flexibilidad y el
abanico limitado en cuanto a clase de activos.

F.G.: La mayor ventaja es que se trata de un solo cliente con
un asesoramiento profesional, donde la funcién y responsabi-
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lidades de cada parte estan perfectamente definidas. EI mayor
inconveniente es el precio.

¢Qué opinion tienes del coste que supone para el inversor
el vehiculo asesorado por una EAFI comparado con otro
tipo de vehiculos?

C.A.: Es evidente que en estos casos, sobre todo si la IIC ase-
sorada tiene en su cartera de forma mayoritaria otras IICs, hay
en principio un “coste adicional.” Pero este se reduce por va-
rios motivos:

- el fondo siempre accede a las clases mas baratas o institu-
cionales (en el futuro “clases limpias"),

- en el caso de compra de bonos, acciones , etc., las condi-
ciones operativas (corretaje, comisiones, custodia, etc.) son
sensiblemente inferiores a si opera directamente el inversor.
Y con un menor impacto fiscal.

La configuracion de una parte de la cartera en un vehiculo
asesorado produce un ahorro de tiempo y una mayor facilidad
a la hora de tomar decisiones.

A.E: En el caso de los fondos de inversion es Unicamente los
costes asociados al fondo segun el folleto.

R.A.: A largo plazo es positivo para el inversor ya que el coste
se ha de analizar conjuntamente con el retorno obtenido del
mismo. Se ha de analizar como una inversion, si lo que se ob-
tiene es un servicio profesional de calidad habré sido una
buena inversion y probablemente se continuara con el servi-
cio. Si por el contrario se ha obtenido un mal asesoramiento
probablemente se discontinuard el servicio y por tanto el
coste.

J.G.: A pesar de que el asesoramiento suele ser de muy alta
calidad, el coste total para los participes no es superior al de
la media de los fondos. Es mas, habitualmente es sensible-
mente inferior.

J.H: El coste incremental es pequefio porque la oferta del ve-
hiculo por los bancos es muy competitivay porque hay un im-
portante ahorro al acceder a la clase institucional en muchos
activos.

F.G.: El coste puede ser inferior, como en cualquier otro servi-
cio donde uno de los aspectos claves del negocio se externa-
liza.

¢Cuales son las ventajas y el valor afadido de la vehiculi-
zacion del asesoramiento para una EAFI?

C.A.: Las ventajas para la EAFI son muchas. Principalmente le
permite asesorar con mayor rigor y seguimiento la cartera del
vehiculo, aplicando ese asesoramiento a todos los clientes.
También puede dar entrada a muchos inversores que por su
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importe seria dificil que pudieran recibir su asesoramiento
personalizado. Gana tiempo y racionaliza el asesoramiento.

R.A.: Al agrupar clientes, o parte del patrimonio de clientes,
en un vehiculo de inversion colectiva se obtiene mas agilidad
a la hora de implementar decisiones de inversién y se simpli-
fica la operativa de recomendar ya que se pasa de recomen-
dar a X clientes a uno solo.

J.G.: El ahorro en costes y la rapidez en la ejecucion.

J.H.: Existe la posibilidad adicional de agregar clientes peque-
flos que nunca podrian tener acceso a ninguna de las ventajas
que proporciona invertir a través de una ICC.

F.G.: Menos clientes y mayores, mayor trasparencia, mas con-
trol, trato profesional.

¢Como crees que puede afectar que una EAFI negocie con
la sociedad gestora para minimizar costes del vehiculo?

C.A.: Es evidente que antes de asesorar un vehiculo la EAFI
debe conocer y valorar todos los costes, para ajustarlos de la
forma mas razonable posible. Por tanto, su intervencion debe
afectar positivamente a los gastos totales que tiene la IIC ase-
sorada.

R.A.: De forma positiva, ya que redundara en menos costes
para el participe.

J.G.: Disminuye el coste total para el participe. La EAFI tiene
mucho mas poder de negociacion que cada participe por su
cuenta.

J.H.: El coste tiene que ser el adecuado, y que permita a la so-
ciedad gestora ofrecer el servicio de una forma rentable. La
EAFI (siempre que sea independiente) va estar en la mejor po-
sicién para entender hasta cuanto se puede apretar en una
negodiacion sin afectar al servicio.

F.G.: Puede ser positivo porque como he dicho antes los cos-
tes son mas trasparentes y faciles de medir.

{Crees que los inversores conocen bien el valor que tiene
el asesoramiento de una EAFI en una I1C?

C.A.: No, porque la figura de la EAFI es desconocida para la
mayoria de los inversores. Y, por tanto, tampoco conocen su
papel como asesores de IICs.

A.E: Los inversores en general no conocen ni lo que es una
EAFI por mucho que se diga desde las distintas asociaciones
que aumenta el nimero de EAFIs. Lo que se tiene que poten-
ciar es la divulgacion de la figura al publico en general.

R.A.: Es dificil generalizar, probablemente algunos lo conocen
y algunos no.



J.G.: Por ahora son pocos los que lo comprenden bien, pero va
en aumento. Debemos esforzarnos en explicar en qué consiste
nuestro trabajo para que sea entendido y reconocido.

J.H.:No. No entienden cuales son las ventajas de una lIC. En
el caso de las Sicavs, la mayoria piensa que la Unica ventaja
es una ventaja fiscal solo para ricos. Lo cual no es cierto y
ademas no es una ventaja diferencial con respecto a un
fondo.

F.G.: Posiblemente no.

¢Cémo podrian los inversores valorar los factores positivos
de un asesoramiento independiente en un vehiculo colecti-
vo?

C.A.: Trabajando con dichos vehiculos, y entendiendo cémo
funcionan. Siempre y cuando se les de visibilidad a los mis-
mos.

R.A.: La principal labor de ese analisis no creo que recaiga en
el cliente sino en la sociedad gestora del vehiculo. En caso
que el participe quisiese analizarlo, deberia analizar el retorno
obtenido por el vehiculo antes y después del asesoramiento.

J.G.: Apareciendo la figura del asesor en un lugar més desta-
cado en los medios de comunicacion, buscadores y compara-
dores de fondos. Cada vez mas inversores quieren saber quién
dirige la politica de inversion de los fondos.

J.H.: Con informacion no politizada por personas competen-
tes.

F.G.: Tener acceso al asesor, a su conocimiento que, como
decia antes, suele ser muy especializado y por tanto se con-
vierte en un valor indispensable.

¢Qué ventajas o inconvenientes crees que ven los inverso-
res en el asesoramiento a través de una I1C?

C.A.: No creo que haya opinion...
R.A.: Sobrecoste y redundancia de funciones.

J.G.: Desconocimiento de la labor del asesor. A menudo no
saben distinguir las funciones de la gestora y del asesor.

J.H.: Ven riesgo fiscal y reputacional porque se les ha transmi-
tido que es un instrumento de evasion de impuestos para
grandes fortunas.

F.G.: Creo que los inversores ahora mismo no son conscientes
de la aportacion de la EAFI. Pero la mayor ventaja, a fin de
Cuentas, es su independencia y su especializacion

Como EAFI ;quién crees que es el publico objetivo de la in-
version en [1Cs?

C. A.: Los clientes en general, pero sobre todo los pequefios
/medianos, los menos sofisticados, y aquellos que por sus cir-
cunstancias personales o profesionales tienen poco tiempo o
estan poco accesibles.

A.F.: Para fondos de inversion el publico en general, el mino-
rista.

R.A.: Son adecuados para la gran mayoria de inversores debi-
do a las ventajas fiscales de la mayoria de IICs, a que suponen
una garantia adicional al estar supervisadas y auditadas, son
facilmente comparables y les permiten un alto grado de diver-
sificacion incluso en estrategias de inversion.

J.G.: En fondos puede invertir todo tipo de inversor de cual-
quier tamafio, experiencia y nivel de aversion al riesgo. Juridi-
camente el fondo es solo un envoltorio, una cesta. Lo impor-
tante son las inversiones que hay en su interior y el criterio
con el cual se toman las decisiones.

J.H.: Tanto grandes como pequefios inversores que quieran
tener acceso a la filosofia de inversion del asesor.

F.G.: Aquellos que buscan especializacién e independencia.

¢Qué puede o no puede hacer la EAFI que asesora IICs?

R.A.: Lo que puede hacer es complementar, ayudar y apoyar
la labor del gestor, aportar experiencia y conocimientos e in-
tentar ayudar sobretodo en momentos de incertidumbre. Lo
que no puede hacer es realizar atribuciones que no le compe-
ten.

J.G.: La EAFI puede dar cualquier tipo de recomendacion a la
gestora que cumpla con la normativa. Puede especificar cuan-
do recomienda realizar cada operacién, en qué mercado, con
qué tipo de orden, a través de qué intermediario, etc.

La EAFI no puede actuar en nombre del fondo. No puede con-
tratar operaciones en mercado, ni firmar suscripciones o re-
embolsos con clientes, ni calcular su valor liquidativo, ni llevar
su contabilidad, ni contratar a los auditores, etc.

J.H: Puede asesorar sobre el asset allocation, la diversificacion
sectorial, la geografica, los activos y fondos concretos en los
que cristalizar esas estrategias y por Ultimo en la gestion y co-
bertura del riesgo.

No deberia nunca ser una mera pantalla para que el cliente
final se asesore a si mismo.

F.G.: La EAFI, como especialista de producto en mi caso, es
capaz de explicar el producto mucho mejor, insistiendo en las
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bondades y riesgos del mismo. No deberia hacer aquello que
puede hacerle perder su independencia.

¢Podrias detallar 5 factores positivos y 5 factores negativos
sobre tu experiencia con la sociedad gestora y sobre tu ex-
periencia con cliente o inversor final?

C.A.: Como factores positivos la rapidez, poder contrastar
ideas y opiniones, acceso a informacion.

En cuanto a los negativos, en ocasiones (muy puntualmente)
se producen errores al ejecutar recomendaciones, no disponer
de fondos de inversion que (siendo muy buenos) no quieren o
no pueden incorporar, obligacion de liquidar buenos fondos
por no estar ya monitorizados por la gestora, retrasos en la
puesta a disposicion de algin fondo (perdiendo rentabilidad
por ello).

A.F:: Se puede decir que la vehiculizacion del asesoramiento a
través de fondo de inversion es una forma de plasmar en un
solo click la visién o estrategia que tiene la EAFI para un de-
terminado perfil inversor.

La operativa en un inversor particular asesorado por una EAFI
es complicada ya que la EAFI no puede operar por el cliente y
se pierde tiempo en la ejecucién de las recomendaciones,
ademas si se tratara de una cartera de fondos de un cliente
minorista es dificil cubrir esa cartera, protegerte de la volatili-
dad o de los movimientos bruscos de mercado, con el vehiculo
si que lo puedes hacer.

Ademas el asesoramiento de fondos permite que los clientes
de bajo patrimonio cuenten con un asesoramiento indepen-
diente y no queden de esta forma “huérfanos”.

El valor afiadido que da un fondo asesorado por una EAFI es
también la cercania del asesor con el participe del fondo.

Creo que hay distintos modelos de EAFIs teniendo en cuenta
su curriculum o de dénde proceden, gestion, corporate, banca
privada...el modelo EAFI asesora de fondos es totalmente li-
cito avalado por ley que dice, en su articulo 66, quién esta ha-
bilitado para realizar funciones de asesoramiento, incluidas el
asesoramiento a I1Cs.

R.A.: En relacion a la sociedad gestora como factores positi-
vos: la facilidad de entendimiento al hablar el mismo lenguaje
profesional, la rapidez en la toma de decisiones, la rapidez en
la implementacién de las decisiones, mejora del rendimiento
del vehiculo y disminucién del riesgo.

Los aspectos negativos se dan solamente en el caso que al-
guna de las dos partes no actde con profesionalidad en sus
tareas encomendadas.

Con el cliente final los aspectos positivos, serian un mayor co-
nocimiento de las necesidades concretas de inversion, de su
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coyuntura particular y un feed-back més directo. Los aspectos
negativos, seria lo contrario de las ventajas de las IICs en al-
gunos casos de clientes finales poco formados o implicados.

J.G.: Los factores positivos que destaco son la agilidad en la
ejecucion de las operaciones, el sistema de informacion que
ponen a nuestra disposicion para controlar la cartera y conta-
bilidad del fondo y la confianza profesional mutua (entre ges-
tora y asesor). En mi opinién, el principal area de mejora es la
agilidad en la apertura de cuentas de nuevos inversores. Es
cierto que la normativa lo acaba de poner todavia mas dificil,
pero creo que cumpliendo con todo, se podria hacer mas ra-
pido el proceso.

F.G.: Como factores positivos: especializacién, independen-
Cia, trasparencia, precio, sentido y timing.

Como factores negativos: la independencia no debe significar
indiferencia, la falta de alineamiento con la IIC, responsabili-
dad Ultima, promocion, liderazgo

{Como crees que la CNMV podria ayudar a la divulgacion
de las ventajas del asesoramiento independiente en vehi-
culos colectivos?

C.A.: Antes de apoyar este tipo de asesoramiento por parte
de la EAFI, deberia apoyar e impulsar a la EAFI como figura
de asesoramiento. Con mayor publicidad, y replanteando al-
gunos de los excesivos requisitos regulatorios a los que estd
sometida.

A.F: Por un lado, dejando claro que las EAFIs si pueden ase-
sorar IICs y despejando cualquier tipo de duda que pueda sur-
gir a ese respecto, incluso dentro del propio colectivo de
EAFIs. Pero sobre todo y mas importante posibilitando que los
fondos se puedan comprar en cualquier entidad financiera y
de esta manera que los inversores tengan realmente acceso
al universo de fondos que existan en el mercado. Es necesario
eliminar las trabas que impiden el acceso a los fondos.

R.A.: Comunicandolo a los inversores.

F.G.: Dando mas publicidad a este tipo de vehiculos, e insis-
tiendo en las ventajas del asesoramiento financiero.

J.H.: Aportando claridad y transparencia. Dar un espaldarazo
al vehiculo y a la combinacién entre asesor/gestora/vehiculo.

J.G.: Regulando el asesoramiento a IICs. Poniendo negro
sobre blanco quién puede hacerlo, cémo debe informarse a
los inversores, etc. De esta manera se harfa mas conocida la
actividad y mayor ndmero de participes tendrian mas claro
qué significa que un fondo tenga asesor.



articulo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

Evolucion de las Empresas
de Asesoramiento Financiero

A 31 DE DICIEMBRE DE 2017

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

El ndmero de Empresas de Servicios de Inversion, segun la in-
formacion publicada por CNMV han aumentado en 2017 en

Presidente EAF Asesores Financieros- CGE

David Gasso

17 entidades, de las que 11 son Empresas de Asesoramiento
Financiero y 7 agencias de Valores.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SOCIEDADES DE VALORES
Entidades nacionales 50 50 49 46 41 40 39 40 41
Sucursales 78 80 78 15 20 21 25 27 24
Representantes 6.102 6.528 6.588 6.267 6.269 6.116 5.819 5761 5.747
AGENCIAS DE VALORES
Entidades nacionales 50 45 45 41 41 38 39 41 48
Sucursales 9 10 14 10 " 19 21 22 23
Representantes 638 669 655 601 520 466 468 492 461
SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERA
Entidades nacionales 9 6 6 6 5 5 3 2 1
Sucursales 5 5 5 5 5 5 9 8 0
Representantes 5 2 2 2 1 1 0 0 0
EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO
Entidades nacionales 16 58 82 101 126 143 154 160 171
Sucursales nd nd nd nd 9 1 12 16 21
Representantes 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

En cuanto a las Empresas de Asesoramiento Financiero, en
2017 se han inscrito 16 nuevas entidades en el registro de
Empresas de Asesoramiento Financiero de la CNMV, 14 socie-
dades y 2 personas fisicas, aunque también se han dado de

baja 5 entidades, 4 personas juridicas (una de ellas se ha
transformado en SGIIC y otra en Agencia de Valores) y 1 per-
sona fisica, que se ha incorporado en una nueva EAFI persona
juridica.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  TOTAL
ALTAS 16 36 31 29 26 23 17 16 217
BAJAS -4 -9 -13 -10 5 -46
TOTAL 16 36 31 25 17 10 7 11 171
EAFI PERSONA JURIDICA
ALTAS 14 26 20 20 18 18 14 14 160
BAJAS =3 -8 =) -4 -24
TOTAL 14 26 20 20 15 10 7 10 136
EAFI PERSONA FISICA
ALTAS 2 10 11 5 3 2 57
BAJAS 5 3 =1 22
TOTAL 2 10 11 2 0 0 1 35
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En cuanto a su distribucion por la geografia espafiola, hay Al contrario de lo que ocurrié en 2016, este afio ha sido po-

una gran concentracion en Madrid, con mas del 53% de las sitivo para las EAFIs: la cifra de ingresos ha aumentado
EAFIy siguiéndole Barcelona, con cerca del 16%. mas del 22,38% respecto al afio anterior, pasando de 52,5
millones a 64,2 millones en 2017 y los beneficios (provisio-
PROVINCIA PJ PE TOTAL % nales) han aumentado un 58,10% frente al descenso sufrido
MADRID 78 3 91 53,22 el afio anterior del 35%.
BARCELONA 22 5 27 15,79
VIZCAYA 4 5 6 351 Nimero de EAFIs
MURCIA 2 3 5 2,92
VALENCIA 5 5 2,92
ALICANTE 2 1 3 1,75
MALAGA 1 2 3 1,75 NUmero de clientes asesorados
NAVARRA 3 3 1,75
PONTEVEDRA 3 3 1,75
TENERIFE 1 2 3 1,75
ALAVA 2 2 1,17 Ingresos
ASTURIAS 2 2 1,17
DONOSTIA 2 2 1,17
GERONA 1 1 2 1,17
LA CORUNA 1 1 2 1,17 Resultados
LAS PALMAS 1 1 2 1,17
ALBACETE 1 1 0,58
ALMERIA 1 1 0,58
GRANADA 1 1 0,58
LEON 1 1 0,58 o y _
MALLORCA : : 0,58 En el grafico 5|gU|fente se mugsltra la evolua?n de los ingresos
SALAMANCA 1 1 0,58 de las EAFIs por tipo de servicio desde al afio 2010.
TARRAGONA 1 1 0,58
VALLADOLID 1 1 0,58 10.000
60.000
. 50.000
La Corufia: 2 3
pomeve‘ut& 3 \ i 40.000
5 },
30.000
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e
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s
= 1510522 460 18.876[23.72 1 |34.323 A4 1.6748836.611845.802)

0. . . . . . . .
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A excepcion de los sucedido en el afio 2016, en el que los in-
gresos de las EAFIs disminuyeron considerablemente, los in-
gresos por asesoramiento en materia de inversion significan
en general mas del 70% de los ingresos totales de las EAFs,
mientras que las retrocesiones suponen algo menos del 20.
Hay que tener en cuenta que, del total de retrocesiones reci-
bidas que suponen 12,75 millones de euros, buena parte se
devuelven a los clientes ya sea por abono directo o bien mi-
norando la facturacion. En este Ultimo caso, la cifra real de
Ingresos por asesoramiento resultaria superior en esa misma
magnitud.

INGRESOS ASESORAMIENTO 2010 2011 2012
SV 49.433 55.025 5.137
AV 2.790 5.349 3.092
SGC 1.160 1.894 1.579
EAFI 15.105 22.469 18.876
TOTAL 68.487 84.737 28.684

El nimero de clientes asesorados ha aumentado en 2017 el
14,25%, incrementandose los clientes minoristas en 808
nuevos clientes, que suponen un crecimiento del 14,66% con

N° CLIENTES 2010 2011 2012 2013
Minoristas 2.345 3.542 3.285 3.738
No minoristas 70 119 175 235
Otros 16 16 24 29

2.431 3.677 3.484 4.002

En cuanto a la comparativa de los ingresos por asesoramiento
de las EAFIs con otras empresas de servicios de inversion, es
importante destacar que no solo las EAFIs han incrementado
el volumen de ingresos por asesoramiento en materia de in-
version sino que otras entidades, como las agencias de valo-
res y sobre todo las sociedades de valores, han tenido un in-
cremento considerable. Esto indica que la actividad de aseso-
ramiento en materia de inversion es cada vez mas demanda-
da por los clientes, lo que se traduce en una mayor proteccion

del inversor.
2013 2014 2015 2016 2017
10.500 10.638 2.930 2.547 5.551
5.707 7.260 7.636 8.614 11.572
1.575 849 371 ND ND
23.721 34.323 41.674 36.611 45.802
41.503 53.070 52.611 47.772 62.925

respecto al afio anterior, mientras que los clientes profesiona-
les y otros clientes (contrapartes elegibles) han tenido un cre-
cimiento mas moderado, 8,56% y 9,30% respectivamente.

2014 2015 2016 2017 Var. 16/17

4.335 5.156 5.510 6.318 14,66%
273 319 327 355 8,56%
35 69 86 94 9,30%

5.544 5.923 6.767

14,25%

A este respecto hay que incidir en que cada vez mas fondos
de inversion y SICAVs son asesorados por EAFIS. Tal como se
expone en las paginas 2 a 6 de esta revista, las principales
ventajas de contar con un servicio de asesoramiento diferen-
ciado de la propia gestion, proporciona un valor afiadido a los
fondos asesorados por EAFI, dada su independencia y en mu-
chos casos el conocimiento del cliente objetivo.

Hay que tener en cuenta ademas, que los productos mas re-
comendados por las EAFIs a sus clientes son los fondos de in-
versién. Segun el Informe de Inverco Las Instituciones de
Inversion Colectiva y los Fondos de Pensiones, Informe 2017
y perspectivas 2018, la estructura del ahorro familiar en
Espafia sigue estando muy concentrada en los activos inmo-
biliarios, aunque en los Ultimos afios las familias han incre-

mentado la inversion en activos financieros, situandose el
ahorro financiero estimado a finales de 2017 en 2,1 billones
de euros (un 2,2 mas que en 2016).

Segun este informe, este aumento del volumen de activos es
consecuencia del buen comportamiento de los mercados fi-
nancieros en 2017 y por las adquisiciones netas que han re-
alizado las familias. En cuanto a los tipos de activos preferidos
por estos, las Instituciones de Inversién Colectiva ocupan el
primer lugar, con un crecimiento estimado del 12,5% en
2017. Por el contrario, los depdsitos y efectivo, se han visto re-
ducidos en un 0,9%, fundamentalmente por la reduccién de
los depositos a plazo (-21.1%) que no han podido compen-
sarse con el incremento de los depdsitos transferibles
(11,3%).
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observatorio financiero

Observatorio Financiero
de la Comision Financiera del CGE

COORDINADORES: Antonio Pedraza, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo

Resumen del Informe del tercer cuatrimestre de 2017

En Espafia, en 2017 los indicadores econdmicos al final del
ejercicio presentaron un resultado mejor de lo previsto, con
un ritmo més dindmico y generalizado, niveles de inflacion
contenidos y una politica monetaria del BCE todavia laxa, en
un proceso de normalizacién suave y esperado. La actual co-
yuntura es fruto de dos tendencias distintas:

e £| consumo esta en fase de desaceleracion.

e El comercio exterior esta repuntando gracias a la inespera-
da recuperacién de la economia de la UE y la politica mo-
netaria del BCE.

Es muy probable el debilitamiento del consumo, no asi el co-
mercio exterior y la inversion. Los indicadores econoémicos si-
guen en luz verde y la coyuntura es favorable: La favorable si-
tuacion financiera de las empresas, la abundancia de crédito,
los bajos tipos de interés y las previsiones de creacion de
450.000 nuevos puestos de trabajo. En base a esto nuestras
previsiones para este afio y el siguiente son:

2018 2019
PIB 2,5% 2,2%

Inflacion 1,6% 1,8%

Paro 15% 14%

Perspectivas de la economia mundial

En cuanto a la economia mundial, las incertidumbres que en-
turbiaban el inicio del 2017 —la politica fiscal USA, el Brexit,
las tensiones geopoliticas— han quedado provisionalmente
controladas, pero persiste a corto-medio plazo, la posibilidad
de una disminucion de estas incertidumbres, que podrian con-

Indicador de clima econémico mundial y en la zona euro
Saldos de respuesta sobre el clima econémico actual

ilj_‘ i, ,Illlu.lllll
" I] | | ' o

.................

Fuente: Instituto Ifo, Alemania
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tribuir a un mayor ritmo de la actividad del previsto y generar
un avance mas solido del PIB mundial.

El ejercicio 2017 cerré con un crecimiento global de 3,6%
(3,1 en el 2016). En 2018 se espera un crecimiento global
mas sélido y estable, que podria alcanzar un 3,7% gracias a
|a recuperacion de grandes economias emergentes. Asimismo,
se espera que la inflacién mundial aumente con lentitud a
medida que disminuya la capacidad productiva todavia ociosa
a escala mundial.

En la Zona Euro, el avance del PIB real se sustenta en el cre-
cimiento del consumo privado y la inversion, asi como en las
exportaciones que se benefician de una generalizada recupe-
racion mundial.

Cuentas financieras y posicion exterior

Las operaciones financieras netas de los sectores residentes
presentan un superavit de 23 miles de millones de euros,
equivalente al 2% del PIB frente al 2,1% del 2016. Por sec-
tores institucionales, mientras que las Actividades no financie-
ras, los hogares, e ISFLSH presentan superavit, las AAPP regis-
tran un déficit del 130,8% sobre PIB.

Mercados de valores y tipo de interés

2017 ha sido un buen afio bursatil, a nivel global. Los datos
macroecondmicos, los buenos resultados de las empresas y la
coyuntura general de bajos tipos de interés han provocado el
aumento de la inversién en renta variable, en blsqueda de
unas mayores rentabilidades a pesar de incurrir en mayores
riesgos.

La Bolsa Espafiola, representada por el IBEX35, ha cerrado el
2017 con una subida del 7,4%, con un comportamiento mar-
cadamente alcista hasta mayo, llegando a 11.135,4 puntos el
dia 12 de dicho mes, e implicando una revalorizacion del
19%, para iniciar a partir de entonces una tendencia descen-
dente hasta el dia 4 de octubre (9.964,9 puntos), para luego
repuntar hasta final de afio. Si bien, ha sido el mejor compor-
tamiento de los Ultimos tres afios.

En Europa cabe destacar la Bolsa ltaliana, con una subida en
el FTSE MIB del 13,6% y la alemana con un incremento del
DAX del 12,5%.

En U.S.A hay que sefialar el magnifico comportamiento de
todos sus indices. EI Dow Jones con una subida anual del
26%, cerrando en 24.737,88 puntos y habiendo superado la



cota de los 25.000 puntos en enero de 2018. El S&P 500 au-
mentd un 19,4% anual. Y en los Ultimos ocho afios acumula
una revalorizacion del 280%, con baja volatilidad. También
fue un afio euférico para la Bolsa Japonesa con una revalori-
zacion del 19,1%.

Trayectoria de los principales indices bursatiles
Base 100=enero 2007 Datos diarios

—=|BE X. Bolsa Madrid
Indice FTSE Euwrotop 300
indice DJ Euro Stoxx
indice Dow Jones Nueva York

Fuente: Base de datos del Ministerio de Economia y Competitividad

En Latinoamérica destaca el MERVAL de Argentina con un in-
cremento del 77,7% y el BOVESPA de Brasil con un 26,9%,
ambos sin descontar el efecto divisa.

El precio del petrdleo Brent ha subido de 56$ a finales del
2016 a 66,81% el barril, a finales del 2017, si bien, en junio
marco un minimo de 445$.

El euro se ha apreciado frente al dolar un 13,77% anual y
frente al Yen un 10,30%. Se prevé que el euro moderara su
apreciacion frente al dolar en 2018, por el diferencial en los
tipos de interés y el Yen seguira siendo débil debido a las po-
liticas monetarias ultraexpansionistas del Banco Central
Japonés.

En cuanto a tipos de interés hemos sequido en un entorno de
tipos negativos.

Trayectoria de los principales indices bursatiles
Base 100=enero 2007 Datos diarios

—=|BE X. Bolsa Madrid
Indice FTSE Euwrotop 300
indice DJ Euro Stoxx
indice Dow Jones Nueva York

Fuente: Base de datos del Ministerio de Economia y Competitividad

La prima de riesgo de Espafia termind 2017 en 114 puntos (5
puntos menos que en 2016). Buen comportamiento que tam-
bién se refleja en el descenso de precio de los CDS a 5 afios.

Nuestra prevision para 2018 sobre la evolucién de los tipos
de interés es alcista, debido a las politicas monetarias previs-
tas por los distintos bancos centrales y de mejora en la prima
de riesgo.

Indicadores de politica monetaria

El ritmo de normalizacién de las politicas monetarias en
Europa y EEUU sigue evololucionando a una velocidad distin-
ta: En EEUU han tomado la delantera, al encontrarse su eco-
nomia en fase de crecimiento mas madura. En diciembre los
americanos han hecho su tercera subida de tipos en el afio,
25 p.b, dejando estos en el rango 1,25%-1,50%, con margen
para sequir subiéndolos este afio, siempre en consonancia
con la evolucién de mercado laboral e inflacién.

Por el contrario, los mensajes del BCE han sido prorrogar la
compra de activos hasta septiembre y aplazar la subida de
tipos hasta después de ello, esto Ultimo algo en consonancia
con los sintomas de recuperacién en la Zona Euro.

En cuanto al crecimiento de los agregados monetarios, se
sigue observando la planicie en la evolucién de la M3 en la
UME (variacién interanual del 4,9%). Mientras que esta varia-
ble en nuestro pais lo hace al 1,8 %, acortandose las diferen-
cias, ya que en marzo 2016 llegé a crecer a ritmo cercano al
8%. En la Zona Euro, la contrapartida de la M3, denota un
crecimiento, aunque muy gradual, en el crédito al sector pri-
vado, mientras decrece el destinado al publico.

Los depositos de los hogares mantienen una tasa de creci-
miento del 3,6% en Zona Euro y de un 0,7% en Espafia,
mientras los de las sociedades no financieras lo hacen a un
11,5% en nuestro pais y al 7,7% en la primera.

Los préstamos netos a las entidades de crédito por parte del
Banco de Espafia aumentan el 1,7% en el mes, con un acu-
mulado afio del 31,1%.

Crédito y otros indicadores

Tanto la Comision Europea como el BCE constatan en nuestro
sistema financiero un ajuste de modelos de negocios y estruc-
turas de costes, valorando sus ratios de capital y que estan
profundizando en el objetivo de rentabilidad a medio plazo
que se les marca. Sin embargo, la financiacién a sociedades
registra variacion nula en noviembre, y la destinada a familias
negativa del -0,9 %, con incidencia de la disminucién del cré-
dito vivienda.

Las nuevas operaciones a hogares, en cambio aumentan en
noviembre un 8,2% anual. En PYMES aumentan un 11,3 %
en las operaciones de entre 250.000 y un 1 millén de euros,
y en las operaciones menores de 250.000 se incrementan el
7,2%, mientras que los superiores al millén de euros crecen
un 1,01%.

Los tipos de interés para adquisicion de vivienda se sitlan en
el 2,2%. Los tipos para sociedades no financieras estan en el
2,3 % y para el consumo en el 5,8%. Por tanto siguen una
evolucién plana.
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eventos, seminarios, presentaciones ...

Presentacién Informe del Observatorio Financiero
correspondiente al tercer cuatrimestre de 2017

La vicepresidenta del Gobierno, Soraya Saenz de Santamaria, en la presentacion del

Observatorio Financiero.

La Comision Financiera del Consejo General de Economistas
presentd el pasado 23 de enero el Observatorio Financiero
“Informe enero 2018" (relativo al 3* cuatrimestre de 2017)
en un acto que contd con la participacién destacada de la vi-
cepresidenta del Gobierno y ministra de la Presidencia y para
las Administraciones Publicas, Soraya Saenz de Santamaria;
ademas del presidente del Consejo General de Economistas,
Valentin Pich; el secretario del CGE, Juan Carlos De Marga-

Soraya Sdenz de Santamaria durante su intervencion.

rida; el presidente de la Comision Financiera del CGE,
Antonio Pedraza, y el coordinador del Observatorio,
Salustiano Velo.

Tras la intervencion de la vicepresidenta del Gobierno —quien
hizo un repaso de los principales avances de nuestra econo-
mia y adelantd los objetivos que se plantean a medio plazo—
los responsables del Observatorio expusieron las conclusiones
destacadas del estudio (ver paginas 10y 11 anteriores).

snmsle s e Sntamara Avonopedars

economlstas

/ Consejo General

i e

De izda. a dcha.. Juan Carlos De Margarida, Valentin Pich, Soraya
Saenz de Santamaria, Antonio Pedraza y Salustiano Velo.

[ .

Inauguraciéon de la sede del Consejo General de Economistas
Conferencia del ministro de Economia, Industria y Competitividad, Luis de Guindos

Con motivo de la inauguracion de la nueva sede del Consejo
General de Economistas el pasado 29 de enero, el ministro de
Economia, Industria y Competitividad, Luis de Guindos, ofre-
cié una conferencia para los miembros de la Comisién Perma-
nente del Consejo y demas miembros invitados al acto en la
que repasd la evolucién de la economia espafiola. En este
sentido, constato el crecimiento equilibrado de nuestra eco-
nomia con inflacion reducida y superavit exterior, pero subra-
y6 “la importancia de sequir abordando las medidas correctas

para seguir creciendo y creando empleo”. Previamente a la
intervencion del ministro, el presidente del Consejo General,
Valentin Pich, resalté durante su exposicion el crecimiento de
nuestro PIB en 2017, en torno al 3%, asi como la disminucion
de la tasa de paro y del déficit, destacando que “en 2010, te-
niamos una tasa de paro por encima del 20% y se ha cerrado
2017 con una tasa del 16,5%"; y en cuanto al déficit, “que
en 2010 era del 9% y ahora est4 situado alrededor del
3,1%".




La Comisién Financiera del Consejo inaugura su ciclo
de conferencias: Liderazgo, finanzas y sociedad

La Comision Financiera del Consejo General de Economistas
inauguré el pasado 22 de noviembre el ciclo de conferencias
Liderazgo, Finanzas y Sociedad, con la conferencia “Agenda
Fiscal para Espafia y Europa” impartida por el director general
de Tributos, Alberto Garcia Valera.

Con esta iniciativa, la Comision Financiera pretende ofrecer a
los colegiados un ciclo de conferencias con personas relevan-
tes del mundo econémico, de la administracién o de la empre-
sa que puedan aportar de primera mano su vision sobre temas
de actualidad e interés para los economistas. Junto al Director
General de Tributos participaron en la sesion inicial, el presi-
dente del Consejo General de Economistas, Valentin Pich, y el
presidente de la Comisién Financiera, Antonio Pedraza.

Durante su intervencion, Garcia Valera informé sobre los seis
decretos que se iban a aprobar ese mes de diciembre, de ellos
cuatro para desarrollar la Ley General Tributaria y otros dos
para modificar y actualizar tributos directos e indirectos, y los
cambios que conllevaran en el IRPF, Sociedades o en la devo-
lucién del IVA del turismo de compras. También sefialé que
Espafia presenta una presion fiscal que ronda el 38%, por lo
que es “relativamente baja” en el marco de la UE, e indicé

economistas

Consejo General

De izda. a dcha.: Antonio Pedraza, Alberto Garcia Valera y Valentin
Pich.

que cada punto de crecimiento conlleva unos 4.000 millones
de recaudacion tributaria, por lo que en 2017 se habrian con-
seguido unos ingresos aproximados de 12.000 millones gra-
cias al crecimiento del 3,1% del PIB previsto, y sin necesidad
de “tocar bases imponibles ni tipos de gravamen”. De esta
forma, se habria alcanzado el objetivo de déficit del 3,1% del
PIB para el pasado afio, por la evolucion recaudatoria y la eje-
cucion presupuestaria e incluso alcanzar un 3%, con lo que
Espafia saldria del procedimiento de déficit excesivo.

Presentacién Indice de Competitividad Regional (ICREG) 2017

La secretaria de Estado de Economia, Irene Garrido, en la presentacién del estudio

El pasado 18 de enero de 2018 se present6 en la sede del
Consejo General de Economistas el estudio /ndice de Compe-
titividad Regional (ICREG) 2017 (anélisis dinamico de la com-
petitividad regional en Espafia en el periodo 2008-2016), edi-
tado por el citado Consejo, por el Colegio de Economistas de
la Regién de Murcia y por el Consejo Econdmico y Social de
esta misma Comunidad Auténoma. Al acto de presentacion
asistio la secretaria de Estado de Economia, Irene Garrido,
quien estuvo acompafiada por el presidente del Consejo
General de Economistas, Valentin Pich, y el presidente del
Consejo Econdmico y Social de la Regién de Murcia, José
Lujan Alcaraz, ademés del decano del Colegio de Economis-
tas de la Region de Murcia, Ramén Madrid, y diversos res-
ponsables de la publicacién.

El indlice de Competitividad Regional (ICREG) se ha elaborado
para las 17 Comunidades Auténomas en el periodo 2008-
2016 (lo que posibilita analizar la desigual incidencia de las
fases del ciclo econdmico sobre la competitividad) a partir de
53 variables o indicadores estructurados en torno a siete ejes

competitivos que permiten identificar las fortalezas y debilida-
des competitivas: entorno econémico, capital humano, merca-
do de trabajo, entorno institucional, infraestructuras bésicas,
entorno empresarial e innovacion.

La secretaria de Estado de Economia, Irene Garrido, con represen-
tantes del consejo y responsables de la publicacion.
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Presentacién del libro Internacionalizacion de las empresas espafnolas
La secretaria de Estado de Comercio, Marisa Poncela, en la presentacién del Estudio

La secretaria de Estado de Comercio, Marisa Poncela, asistid
el pasado 19 de diciembre a la presentacién, en la sede del
Consejo General de Economistas, del estudio La inversidn di-

8 corFipDes

ESADE

f @ scomoms
T

De izda. a deha.: Enrique Verdeguer, Salvador Marin, Marisa
Poncela, Valentin Pich y Xavier Mendoza.

recta de las empresas espafiolas en el exterior. Efectos en des-
tino y origen: cinco casos de estudio en paises y economias en
desarrollo, realizado conjuntamente por COFIDES y ESADE y
que ha contado con la colaboracion del Consejo General de
Economistas. En el acto participaron, ademas, el presidente
del Consejo, Valentin Pich; el presidente de COFIDES,
Salvador Marin; el director de ESADE Madrid, Enrique
Verdeguer y el profesor Xavier Mendoza, director académico
del estudio.

Durante su intervencion, la Secretaria de Estado de Comercio
destacd que el estudio no se limita a analizar los efectos di-
rectos e indirectos de la inversién de las empresas en los pai-
ses receptores, sino que también tiene en cuenta los efectos
en la competitividad de las empresas que los llevan a cabo y,
al mismo tiempo, en la economia de origen. Ademas, resaltd
que este es un ejemplo muy satisfactorio de colaboracién
entre el sector publico y el privado, entre ESADE, COFIDES y el
Consejo General de Economistas de Espafia.

Presentacion de la Guia de buen gobierno para empresas

pequefias y medianas

Rodrigo Madrazo, director general de Politica Econémica del Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad, en la presentacion del estudio

El Consejo General de Economistas presento el pasado 15 de
febrero en la sede de la CEOE, la Guia de buen gobierno para
empresas pequefias y medianas, editada conjuntamente con
la CEPYME. En la presentacion participaron, Rodrigo Madra-
zo, director general de Politica Econémica del Ministerio de
Economia, Industria y Competitividad; Antonio Garamendi y

De izda. a dcha.: Max Gosch, Rodrigo Madrazo,
Antonio Garamend, Valentin Pich y Carlos Puig de Travy.
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Valentin Pich, presidentes de CEPYME y del Consejo General
de Economistas de Espafia, respectivamente; Carlos Puig de
Travy, presidente del Registro de Economistas Auditores del
citado Consejo General (REA-CGE), y Max Gosch, coordina-
dor de la publicacion y miembro del Comité de
Responsabilidad Social Corporativa del REA.

La Guia —elaborada por la Comision de Responsabilidad
Social Corporativa del Registro de Economistas Auditores del
Consejo General de Economistas— es un manual practico y es-
quemético de facil consulta mediante el cual las pymes pue-
den determinar el grado de implantacién de medidas de buen
gobierno en su entorno mediante la cumplimentacién de un
sencillo test con 20 preguntas. Una vez realizada esta evalua-
cién previa, la Guia ofrece una serie de recomendaciones ba-
sadas en unos principios basicos, que suponen una adapta-
cion a las singularidades de las pymes de toda la normativa e
instrumentos que existen en nuestro pais en materia de go-
bierno corporativo (vigente Cddigo Penal, Ley de Sociedades
de Capital para la mejora del gobierno Corporativo y Cédigo
de Buen Gobierno para las sociedades cotizadas de la CNNV).



Estudio de las EAFIs en Espafia 2017/

Realizado por EAF-CGE en colaboracién con C&R Investment Financial Advisor EAFI, S.L.

El estudio presentado el dia 13 de diciembre de 2017 en la
sede del Consejo General de Economistas, tiene como objeto
realizar un analisis global del sector EAFl y su posicionamiento
respecto a las otras ESls, con datos de CNMV'y un analisis de-
tallado, partiendo de las cuentas anuales de las EAFIS perso-
nas juridicas correspondientes al afio 2016 publicadas por la
CNMV (123 entidades analizadas).

Para el anlisis se han tenido en cuenta las siguientes varia-
bles: facturacién, beneficios, nimero de empleados y, como
novedad este afio, los fondos propios.

Al no disponer de datos publicos en la CNMV de las EAFIs per-
sonas fisicas, se ha efectuado una encuesta entre las EAFIs
personas fisicas inscritas en EAF-CGE (30) a la que han res-
pondido un total de 13 EAFIs del total de 37, lo que nos da
una muestra del 38%.

Principales Ratios EAFIs (Personas Juridicas)

En 2016 se observa una evolucidn negativa respecto a la fac-
turacion de -5,01%, los beneficios -44,47%, los fondos pro-
pios del -4,82% y un incremento positivo en el nimero de em-
pleados del 11,89% con respecto al afio 2015.

En el analisis realizado se ha constatado que existe una gran
dispersion en el tamafio de las EAFIs, existiendo una gran con-
centracion en las cuatro primeras EAFIs que suponen el
33,4% de la facturacion, el 76,6% del beneficio, el 21,5% de
los fondos propios y el 25,3% de los empleados del sector.
Solo el 39 de las 123 EAFIs analizadas estan por encima de la
media, debido al tipo de servicio que prestan, el tipo de cliente
al que se presta el servicio y a su antigliedad en este sector.

En el cuadro se observa que, mientras que hay 8 EAFIs que
facturan mas de 1 millén de euros —que supone el 46% de la
facturacion del total de las personas juridicas analizadas— hay
50 entidades que facturan menos de 150.000 euros y que su-
ponen el 7% del total.

La distribucion territorial se concentra mayoritariamente entre
Madrid y Catalufia, sequido de la parte norte de Espafia y la
zona de Levante.

Los requerimientos normativos que se exige a las EAFIs —que
les suponen un incremento de los gastos fijos— la prohibicién
de que estas tengan comercializadores o agentes como el
resto de las empresas de servicios de inversion, la posibilidad
de prestar asesoramiento financiero sin estar requlado —bien
amparados por la Ley o de forma intrusa— hacen que esta ac-

N° EAFl Facturacion Beneficio  Fondos Empleados

propios
GRUPO 1 8 21.665,83 4.671,16  6.029,17 142
GRUPO 2 11 7.738,89 698,94  4.249,54 67
GRUPO 3 20 7.784,50 617,45  3.904,97 75
GRUPO 4 34 7.208,78  -120,20  3.749,74 84
GRUPO 5 50 3.094,76 -22,41  3.330,81 58

GRUPO 1: >1.000.000 euros

GRUPO 2: Entre 500.000 y 1.000.000 euros
GRUPO 3: Entre 300.000 y 500.000 euros
GRUPO 4: Entre 150.000 y 300.000 euros
GRUPO 5: <350.000 euros

Datos en miles de euros

tividad no Ilegue a tener un desarrollo como en otros paises
de la Unién Europea.

La entrada en vigor de MIFID Il puede ser una amenaza para
el sector al tener que declararse independiente y/o no inde-
pendiente, aun siendo por su propia naturaleza, salvo conta-
das excepciones, independientes de otras entidades emisoras
o proveedoras de productos. También puede ser una oportuni-
dad para el sector que, frente a otras entidades, ya estan pre-
paradas —porque lo han venido haciendo desde el inicio— para
prestar un servicio de calidad a los clientes sin conflictos de in-
terés. Asi mismo las posibles asociaciones o fusiones entre
EAFIs las harian mas competitivas y posible conversion de
agentes financieros en EAFIs dada la pérdida de independen-
Cia de estos con la entrada en vigor de MIFID 1.

David Gassd, Presidente de EAF-CGE y Albert Ricart, Socio de C&R
Investment Financial Advisors, EAFI.
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informe Fidelity

‘

Charles McKenzie

ClO de renta fija en Fidelity
International

INTERNATIONAL

La asimetria de las politicas de
los bancos centrales

2017 se caracterizd no tanto por los
movimientos de los bancos centrales y
la reduccién de los estimulos, sino por
la falta de respuesta de la inflacién
ante la aceleracion del crecimiento
mundial. Las autoridades se vieron obli-
gadas de nuevo a cuestionar los mode-
los que tanto les ayudaron en ciclos an-
teriores, como la curva de Phillips, que
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Fidelity

Las previsiones de correccidn para la

renta fija en 2017 no se cumplieron y los
rendimientos de la mayoria de los activos

terminan el afio por debajo de como lo

comenzaron. De cara a 2018, la gestion
activa y una buena diversificacion van a
ser la clave, asi como la preparacion de
las carteras para los riesgos del final del

ciclo econédmico.

ilustra la relacion entre la inflacion y el
empleo.

De cara al futuro, existe un riesgo cada
vez mayor de que los bancos centrales
modulen la interpretacion de sus man-
datos y muestren una mayor tolerancia
ante una inflacion baja, pues después
de mas de 25 afios fijandose objetivos
de inflacion han tenido mucho éxito
conteniéndola, pero también llegado al
tope en su capacidad para estimularla.
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Esta asimetria en sus politicas ha hecho
que los bancos centrales prefieran
pecar de cautela y mantengan los tipos
en niveles bajos durante mas tiempo,
pero eso ha inflado los desequilibrios fi-
nancieros.

La sefial mas clara de ello es la deuda,
que actualmente se sitla en niveles ré-
cord superiores al 260% del PIB mun-
dial, un desequilibrio del cual las auto-
ridades son cada vez mas conscientes.



El crecimiento sostenido y las futuras subidas de los
tipos de interés en Estados Unidos aumentaran la
presion sobre los rendimientos de la renta fija a nivel

mundial.

En EE.UU., el ciclo de los tipos de inte-
rés va a entrar en su tercer afio. Resulta
poco probable que el nuevo presidente
de la Reserva Federal varie el enfoque
actual de la entidad y esperamos dos
subidas en 2018, ligeramente por enci-
ma de lo que descuentan actualmente
los mercados.

Europa en aprietos

En la zona euro, la economia esta re-
gistrando su expansion mas generaliza-
da desde la crisis financiera. Las heri-
das del sector bancario estan sanando
y, aunque los desequilibrios en las
cuentas publicas son un motivo de in-
quietud persistente, es poco probable
que este hecho vuelva al primer plano
hasta el proximo ciclo. Mas acuciante
para las autoridades es la falta de infla-
cién, pues el escrupuloso respeto que
profesa el BCE a su objetivo para la
misma lo convierte en la autoridad mo-
netaria méas inflexible con su mandato.
Sin embargo, también lo coloca en un
aprieto: incdmodo con el programa de
relajacion cuantitativa actual y sus ra-
mificaciones transfronterizas, el BCE
tendrd problemas para justificar una
posible aceleracién de la normalizacién
monetaria a la vista de la debilidad de
las tendencias de la inflacion de la
zona euro.

En Reino Unido, las cosas pueden em-
peorar antes de mejorar. El mercado de
la vivienda, un buen indicador adelan-
tado de la economia, sufre la presion
derivada de las incertidumbres del
Brexit. El deterioro del panorama ma-
croecondmico deberia hacer que el
Banco de Inglaterra mantenga los tipos
sin cambios durante el afio. En Japén,

la mejora del crecimiento y la reduccién
de la brecha de produccion podrian
animar al Banco de Japon a subir su
objetivo para los rendimientos de la
deuda publica a diez afios a finales de
2018.

Los inversores deberian
empezar a cubrir las
carteras de los riesgos del
final de ciclo, donde las
valoraciones seran la clave
a la hora de realizar la
asignacion de activos.

Fuera de estos mercados, la desacele-
racion de la economia china serd un
foco de atencion y marcara el pulso de
la regién asiatica, las materias primas y
el sentimiento general de riesgo. A la
vista del importante lastre de deuda,
las fuertes subidas recientes de los ren-
dimientos de la deuda en yuanes nos
recuerdan la fragilidad y los desequili-
brios existentes en esa economia, aun-
que las autoridades chinas tienen
mucha municién en la recdmara para
amortiguar cualquier frenazo.

En general, esperamos que los rendi-
mientos de la deuda publica asciendan
en 2018, pero solo un poco mas de lo
que descuentan los mercados actual-
mente. Nuestra hipdtesis de base para
los préximos doce meses en los rendi-
mientos de los bonos del Tesoro a 10

afios sefiala que estos van a pasar del
2,35% al 2,50-2,75%

Para invertir en deuda corpora-
tiva en el tramo final del ciclo,
es preciso estar preparados
para los movimientos bajistas

Nueve afios llevamos de subidas soste-
nidas de los activos de riesgo, por lo
que los inversores deberfan empezar a
posicionar las carteras de deuda corpo-
rativa para los riesgos del final del
ciclo, aunque no bastara con ser agil en
la asignacién de activos. Uno de los
rasgos principales de las carteras de
cara al final del ciclo deberfa ser una di-
versificacion mas inteligente y los inver-
sores deberian reducir los riesgos de
concentracion que generalmente se de-
rivan de los enfoques basados en indi-
ces de referencia y en una Unica mone-
da

La solucion definitiva y mas crucial es
la seleccién activa de titulos. Debido a
la baja dispersién entre los mercados
de deuda corporativa, estamos en un
buen momento para ascender por el
espectro de calidad sin renunciar a una
cantidad sustancial de rendimiento. Por
ejemplo, el diferencial entre los titulos
BBB y BB esta cerca de sus minimos
historicos, por lo que los inversores de-
berian preguntarse a si mismos si com-
pensa aumentar el riesgo en busca de
rentabilidad.

El entorno actual brinda un terreno
propicio para separar a los ganadores
de los perdedores, pero invertir en los
Gltimos compases del ciclo requiere
que los inversores renuncien a parte de
las rentabilidades. Es un precio que
merece la pena pagar.

El diferencial entre los activos con rating ‘BBB’ y ‘BB’
esta cerca de sus minimos histéricos, por lo que los
inversores deberian plantearse si compensa aumentar
el riesgo en busca de rentabilidad.
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informe caser

Las rentas vitalicias aseguradas: un
vehiculo de ahorro-prevision flexible

y con la mejor tributacion

Las rentas vitalicias son productos
aseguradores de ahorro-prevision en
virtud de los cuales el cliente paga
una prima unica a una compafiia de

u mera definicion permite atisbar
Suna de las principales virtualida-

des del producto: proporcionar
un ingreso recurrente al ahorrador a
partir de un momento determinado de
su vida. Si bien no es imprescindible, lo
habitual es que ese momento coincida
0 esté cercano a la jubilacién, de forma
que la renta vitalicia se configure como
un producto perfectamente comple-
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Eduardo Borreguero

Director de la asesoria juridica
de Vida y Pensiones de Caser

mentario a la pension publica de la
Seguridad Social, que también es, por
su propia naturaleza, periédica y vitali-
cia.

En definitiva, el sequro de rentas vitali-
cias representa la esencia de la previ-
sion social complementaria, cuya finali-
dad bésica es la obtencién de una renta
privada complementaria a la de carac-
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seguros, y ésta asume en contra-
prestacién la obligacion de pagarle
una renta periédica (mensual,
trimestral, anual) hasta el momento
de su fallecimiento. EI importe
minimo de dicha renta dependera,
al margen de la prima aportada, de
la edad y de la esperanza de vida
del cliente, asi como de las
condiciones financieras pactadas en
el contrato.

dcaser

sequros

GRANDES CUENTAS Y BROKERS

ter publico en un momento financiera-
mente critico de la trayectoria vital, por
la habitual reduccion de ingresos que
supone la jubilacién. Del mismo modo,
la importancia de este tipo de produc-
tos se refuerza a medida que aumenta
la incertidumbre sobre la sostenibilidad
futura del sistema publico de pensio-
nes, que presenta indudables desequili-



brios financieros asociados a la mejora
de las expectativas de vida.

En definitiva, los seqguros de rentas vita-
licias protegen a los clientes tanto del
riesgo de longevidad —la renta se se-
guird cobrando hasta el fallecimiento
del titular, independientemente de
cuando se produzca— como de los ries-
gos financieros, vinculados a la volatili-
dad de los mercados o a la propia infla-
cién, en la medida que el ahorrador
tiene asegurado un importe minimo de
renta, que conoce desde el momento
inicial.

Adicionalmente, este producto se ca-
racteriza por una gran flexibilidad en su
configuracion, de forma que las Com-
pafifas suelen disponer de una amplia
oferta de rentas vitalicias de modalida-
des muy variadas. Asi, pueden adaptar-
se a las necesidades del cliente en
cuestiones como la periodicidad de la
renta (tipicamente mensual, pero sus-
ceptible de todo tipo de cadencia); la
naturaleza de la renta, bien fija —la
Compafifa paga un importe cierto ga-
rantizado a priori— o bien variable, en
funcién de pardmetros como la infla-
cién o la rentabilidad ofrecida por de-
terminados activos subyacentes; el mo-
mento de inicio de cobro de las rentas:
bien inmediatamente después de la
contratacion del seguro o bien en una
fecha futura predeterminada (renta vi-
talicia diferida), de forma que, en este
altimo caso, el cliente puede aportar
primas periddicas o extraordinarias du-
rante todo el periodo de diferimiento; el
nimero de personas aseguradas, de
modo que si son dos la renta revierte
total o parcialmente en favor del se-
gundo asegurado tras el fallecimiento
del primero, constituyendo asi una so-
lucién optima para parejas que desean
una cobertura conjunta.

Asimismo, las rentas vitalicias pueden
contratarse con garantia en caso de fa-

llecimiento, percibiendo los beneficia-
rios designados a tal efecto el capital
asegurado en el contrato. Ello permite
satisfacer la voluntad de aquellos clien-
tes que quieren combinar la percepcion
de ingresos garantizados recurrentes
durante el resto de su vida con la con-
servacion total o parcial de sus ahorros
en favor de sus herederos.

Mas alld de estas potencialidades del
producto, la guinda del pastel radica en
un régimen fiscal enormemente atracti-
vo, con la particularidad de que lo es
mas cuanto mas avanzada es la edad
del ahorrador en el momento de la con-
tratacion. Esta circunstancia refuerza la
configuracion de las rentas vitalicias
como vehiculos especialmente adecua-
dos para las personas jubiladas o cerca-
nas a hacerlo.

Mas concretamente, el importe que se
recibe como renta vitalicia tributa como
rendimiento del capital mobiliario en el
IRPF del perceptor, si bien resultan de
aplicacion reducciones muy importan-
tes en funcion de la edad de entrada
en el producto, que resultan especial-
mente elevadas a partir de los 60 afios,
ya que ofrecen una exencion superior al
70% (en concreto, 76% en el tramo
60-65 afios, 80% en el tramo 66-69 y
92% para los ahorradores que contra-
tan el producto con 70 6 mas afios).

Adicionalmente, desde el afio 2015 Ia
normativa regula una opcién de planifi-
cacion tributaria dirigida especifica-
mente a los contribuyentes de mas de
65 afios, que permite maximizar la ren-
tabilidad de este tipo de productos en
términos financiero-fiscales. En efecto,
las ganancias patrimoniales que se
pongan de manifiesto en el IRPF por
razon de la transmision de elementos
patrimoniales resultaran integramente
exentas si el sujeto pasivo decide rein-
vertir el importe total obtenido por la
venta en una renta vitalicia contratada
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Tienen un régimen fiscal
enormemente atractivo,
con la particularidad de
que lo es mas cuanto mas
avanzada es la edad del
ahorrador en el momento
de la contratacion.

con una Compafila aseguradora. Por
tanto, la ventaja fiscal es aplicable a la
transmision de cualquier tipo de bien o
activo que genere la calificacion de ga-
nancia patrimonial en el citado impues-
to, como por ejemplo acciones, partici-
paciones en fondos de inversion, in-
muebles, terrenos u obras de arte.

Para acceder a esta ventaja fiscal, debe
tenerse en cuenta que la renta vitalicia
debe constituirse en el plazo de seis
meses desde la fecha de la venta y que
la cantidad maxima total cuya reinver-
sién da derecho a aplicar la exencién es
de 240.000 euros. Sin embargo, en
modo alguno es obligatoria la reinver-
sién del precio total de la venta, si bien,
en caso de aplicacion solamente par-
cial, Unicamente se excluye de la tribu-
tacién la parte proporcional de la ga-
nancia patrimonial.

En este contexto, es imperativo subra-
yar el enorme potencial que esta nor-
mativa fiscal otorga al ingente patrimo-
nio inmobiliario espafiol en beneficio
de sus propietarios, convirtiendo las
rentas vitalicias en el mejor instrumen-
to de “licuacion” de inmuebles para
aquellos inversores mayores de 65 afios
cuyas circunstancias vitales incremen-
ten sus necesidades de liquidez. Todo
ello en el marco de un producto que se
adecua a un perfil inversor con alta
aversion al riesgo —propio de esta
etapa de la vida—y disfrutando de un
régimen tributario sin parangon entre
el resto de alternativas de ahorro ban-
carias o aseguradoras.
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informe gesconsult

| pasado afio vimos como el indi-

ce de volatilidad de la renta va-

riable estadounidense llegaba a
marcar sus minimos de los Ultimos
treinta afios, con una volatilidad del
8.56% (30 de noviembre de 2017).
Esta baja volatilidad no fue patrimonio
exclusivo de las bolsas, sino que se ha
transmitido al resto de activos, incluida
la renta fija.

No se puede atribuir la potestad de
esta baja volatilidad a un solo factor,
sino a un conjunto de los mismos. Entre
estos factores podriamos citar algunos
como un entorno de crecimiento eco-
némico moderado, pero sostenido y co-
ordinado, la ausencia de presiones in-
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Gestionar

de riesgo.

en volatilidad

Uno de los acontecimientos mas
llamativos de 2017 fue la baja
volatilidad que predominé en el
comportamiento de los activos

David Ardura

Director de Gestion
de Gesconsult

‘ GESCONSULT

flacionistas importantes, unos benefi-
cios empresariales al alza y, especial-
mente, la actuacion de los Bancos
Centrales.

En 2018 estamos asistiendo a un esce-
nario completamente diferente y, en la
actualidad, estamos viviendo repuntes
en la volatilidad de los mercados como
no los habiamos visto en los dos ulti-
mos anos.

Si miramos al cuadro macroeconémico,
todos los factores que menciondbamos
antes, y que dieron soporte a los mer-
cados en el pasado afio, no solo se
mantienen fuertes sino que han mejo-
rado en los Gltimos meses. Sin embar-
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go, si hay una variable que se ha visto
alterada: Los tipos de interés y, por
ende, la actitud de los Bancos Centra-
les.

Después de afios de politica monetarias
laxas, los tipos de interés han comenza-
do a moverse més en consonancia con
los fundamentales de la economia y no
tanto con las sefiales que transmiten
los Bancos Centrales. En este comienzo
de 2018 hemos visto como el bono a
diez afios americano asciende hasta ni-
veles cercanos al 3%, mientras que el
Bund aleman parece rebelarse ante las
politicas monetarias del BCE y se ha si-
tuado por encima del 0.70%, muy por
debajo de donde deberia estar si mira-



Después de afos de
politicas monetarias laxas,
los tipos de interés han
comenzado a moverse mas
en consonancia con los
fundamentales de la
economia y no tanto con
las sefiales que transmiten
los Bancos Centrales.

mos al cuadro macroeconémico pero
muy por encima de ese minimo de
-0.18% de julio de 2016, cuando se
encontraba adormecido por las politi-
cas del Banco Central Europeo.

Esto que, en principio, no deberia ser
esencialmente malo para las Bolsas
(Hay que recordar que la correlacién
entre la rentabilidad del bono a diez
afios americano y la evolucion de la
Bolsa es positiva con la rentabilidad
del primero por debajo del 4%) ha sido
muy mal recibido por los mercados de
renta variable.

La razon de estas caidas es multiple
pero quizas el principal factor lo en-
contramos en los niveles de valoracién
de la Bolsa americana que, en la actua-
lidad, cotiza a 21.37 veces beneficios,
lo que equivale a una rentabilidad im-
plicita del 4.67%. Una valoracién asi la
podemos justificar por dos motivos: El
primero es el crecimiento de los bene-
ficios que, para los préximos doce
meses, se espera que se incrementen

en un 26.95%, esto haria que esa va-
loracién de 21.37 veces, cayera hasta
las 16.84 veces, un nivel mucho mas
aceptable para una Bolsa como la
americana.

El segundo motivo que justifica estas
valoraciones es el tipo de interés. A di-
ferencia de los beneficios (cuyas esti-
maciones han crecido en los Ultimos
meses) este factor, los tipos, si que han
tenido alteraciones sensibles, pasando
el tipo a diez afios americano desde
2.40%, a cierre de afio, hasta el
2.86% actual.

Esta subida ha llevado a los inversores
a cuestionarse la conveniencia de estar
invertido en Bolsa a PER 21 (o rentabi-
lidad del 4.67%) si la rentabilidad a
largo plazo del Bono del Tesoro se
acerca al 3%. Si a esto le unimos un
mercado que no ha tenido una correc-
cion seria en mas de un afio, un senti-
miento de complacencia extremo y las
6rdenes automaticas de venta, y tene-
mos una correccién de libro.

A pesar de esto, sigue habiendo moti-
vos para el optimismo. Los tipos de in-
terés han subido porque la economia
va bien y esto es algo que los merca-
dos de renta variable acaban recibien-
do con avances (volvemos a la correla-
cioén positiva entre el 10 afios america-
no y la Bolsa), los beneficios van con
viento de cola con la reforma fiscal y el
buen momento macro global, y el mo-
vimiento de la curva de tipos america-
na (ganando pendiente en estos Ulti-
mos dos meses) no amenaza recesion,
sino todo lo contrario.

El caso de Europa es alin mas llamati-
vo, puesto que los tipos son mas bajos
y las rentabilidades esperadas a la
Bolsa més altas (O lo que serfa los
mismo, los multiplos a los que cotiza
son mas bajos). El movimiento que
hemos visto, estos dias, en Europa
tiene méas de reflejo de Estados Unidos
que de problemas propios, por lo que
pensamos que estamos asistiendo a
una oportunidad de compra en la
bolsa europea.

En momentos como el actual, conviene mirar al pasado y
ver cédmo, con unos fundamentales sélidos, de cada uno
de los repuntes de volatilidad que hemos vivido en los
ultimos nueve afos (hasta en siete ocasiones el VIX se ha
ido por encima de 30) hemos salido con nuevas alzas en
las cotizaciones. Es por esto que, ya olvidado el
excepcionalmente tranquilo 2017, debemos volver a
interpretar la volatilidad como una oportunidad de compra
y siempre con el largo plazo como horizonte de inversion.

Més informacién en www.gesconsult.es.*Rentabilidades pasadas no-garantizan rentabilidades futuras. El valor de las inversiones puede variar. Datos 27.03.2018
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informe andBank

a inversion en valor o Value Inves-

ting es probablemente una de las

filosofias de inversion mas anti-
guas, solidas y con tradicion dentro del
campo de las finanzas. En esencia, esta
filosofia pretende comprar activos cuyo
precio esté por debajo de su valor in-
trinseco.

Histéricamente se ha demostrado que
esta filosofia de inversion es la que ge-
nera mayores beneficios a largo plazo.
Son numerosos los estudios que de-
muestran que invertir en compafiias
con multiplos de valoracién por debajo
de su media histdrica o por debajo de
la media de su industria, obtiene mejo-
res rendimientos que el resto del mer-
cado.

Es una filosofia de inversion que funcio-
na tanto por razones de tipo econémico
como psicoldgico.

22 EAFInforma

David Sanchez
Sanchez
Andlisis de Fondos
Andbank Espafia

La explicacidn econdmica reside en que
es mas logico comprar compafiias bara-
tas por valoracién y que tengan unas
expectativas a futuro que todavia no
estan descontadas por la media del
mercado.

Las acciones baratas a menudo se
pasan por alto porque los inversores
prefieren las acciones de crecimiento
de glamour. Este es el argumento de
comportamiento que dice que los inver-
sionistas prefieren una compafiia con
una narrativa sobre el futuro, en lugar
de una que esta infravalorada o baja de
precio.

Normalmente las compafiias value, son
empresas que no gozan del favor del
mercado en esos momentos, esto hace
que psicoldgicamente sea mas dificil in-
vertir en contra de la tendencia domi-
nante.
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Fondos Value
¢,moda o realidad?

ANDBANK

Private Bankers

Francisco Javier
Velasco

Andlisis de Fondos
Andbank Espafia

Pero a pesar de esta evidencia racional
y empirica, no es la metodologia mas
empleada entre los profesionales de la
inversion por dos causas: (i) la mayor
dificultad (tiempo y recursos) que en-
trafia el estudio de las compafias (ii) y
los largos plazos de inversion requeri-
dos. Es ademas un filosofia de inversion
que puede generar pérdidas de rentabi-
lidad con respecto a los indices de refe-
rencia durante periodos prolongados
de tiempo (suele coincidir con periodos
alcistas), desde el momento de entrada
a la compafia hasta que esta alcanza
su valor intrinseco, lo que puede hacer
muchos inversores se pongan nervio-
S05.

Un problema con la inversion de valor
es la dificultad estimar el valor intrinse-
co de una accion. A dos inversores se
les puede dar exactamente la misma in-
formacion y asignar un valor diferente a
una empresa. Por esta razon, un con-



cepto fundamental en la inversion de
valor es el de "margen de seguridad".
Los inversionistas de valor necesitan
comprar una equidad con un descuen-
to lo suficientemente grande como
para permitir cierto margen de error en
la estimacién del valor, de forma que si
nos equivocaramos en nuestra valora-
cién de la compafiia, no perdamos la
inversion inicial que realizamos.

En la actualidad existen dos tipos de
inversores  dentro de la filosofia
value.

- Los primeros solo miran los activos
e ingresos actuales y no le dan nin-
gun valor al crecimiento futuro.

- Por el contrario, hay otros inversores
de valor que basan sus estrategias
en la estimacion del crecimiento fu-
turo y los flujos de efectivo.

A pesar de las diferentes metodologias,
la l6gica subyacente es que un inversor
de valor debe comprar algo por menos
de lo que cree que vale actualmente.

El valor intrinseco o fundamental, es el
valor contenido en la propia accion. La
metodologia mas habitual para su cal-
culo, se realiza sumando los futuros flu-
jos de caja generados por la compafiia.
La gran dificultad de este método estri-
ba en determinar si esos ingresos seran
sostenibles en el tiempo asi como esta-
blecer la tasa de descuento requerida
para su calculo en el presente.

Si el precio de mercado es inferior al
valor intrinseco o fundamental de la
accion, en teorfa su precio se elevara
en el futuro cuando el mercado se ajus-
te.

Mas alld de modas pasajeras o impac-
tos medidticos, desde Andbank cree-
mos que la “clase de activos” value,
cada vez cobra mas importancia en las
carteras de los clientes y es una reali-
dad que ha venido para quedarse.

En este sentido, Andbank lanz¢ a inicio
del 2017 su fondo Gestién Value, que

trata de aglutinar a los mejores gesto-
res value en un solo vehiculo, haciendo
mas facil el acceso a una diversificacion
eficiente y sencilla.

Esta estrategia ayuda a limitar los ries-
gos. Los gestores de fondos value tie-
nen visiones particulares y diferentes

Evolucion de los subyacentes e indice de

de Gestion Value

entre si, y como se puede ver en la gra-
fica adjunta, existe mucha dispersion
en sus comportamientos y rentabilida-
des (22% de dispersion entre el mejor
y el peor). Acertar siempre con el gestor
y el momento es imposible, invertir en
Gestion Value ayuda a evitar los riesgos
de equivocarse.
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otras colaboraciones

Panorama de fiscalidad autonomica y foral 2018

Estudio elaborado por REAF Asesores Fiscales-CGE

El pasado 26 de febrero se presenté en rueda de prensa el informe Panorama de Fiscalidad autonémica y foral 2018 que realiza
el Registro de Economistas Asesores fiscales del Consejo General de Economistas (REAF-CGE) y que en el que se analiza al detalle
el desarrollo normativo de cada comunidad auténoma en impuestos cedidos y en impuestos propios, se resume la situacién en

1. El crecimiento econo-
mico y las modificaciones
normativas impulsan la

ESTUDIOS

o=

PANORAMA

g recaudacion  tributaria
" DELA HSCAUDAD Estatal y Autondmica.
AUTONOMICA - el
(FORAL 2018 & @ Tayorpane ceios
ingresos tributarios de las
CCAA se consigue con los
scopormetas grandes impuestos com-

partidos con el Estado:
IRPF, IVA e IIEE.

REAF asesores fiscales

3. Sibien la recaudacion, en general, crece desde 2010 hasta
ahora, no se ha recuperado todavia en ITP y AJD si la com-
paramos con la de 2007.

4. En casi todos los territorios y para cualquier nivel de
Renta, las tarifas autonémicas hacen que el IRPF salga a
ingresar si las circunstancias particulares no lo varfan.

5. La competencia fiscal entre CCAA da resultados dispares:
en el IRPF no hay una tendencia definida al alza 0 a Ia
baja; en Patrimonio tampoco; en Sucesiones y Donaciones
la competencia es claramente a la baja; y en Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, al alza.

6. Existe cierto caos normativo, sobre todo en el Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones, porque, a veces, no se
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cada tributo y territorio, y se establecen comparaciones a través
de ejemplos. El informe incluye, ademés, a modo de anexo, un
resumen tributario de cada comunidad auténoma que facilita
aln mas la consulta.

En la rueda de prensa, que convocd a un importante nimero de
medios de comunicacién, participaron M? Jesus Portillo, profe-
sora de la Universidad de Murcia; los presidentes del Consejo
General de Economistas y del Registro de Economistas Asesores
Fiscales, Valentin Pich y Jests Sanmartin; el secretario técnico
del REAF, Luis del Amo, y el director del Servicio de Estudios de
este Registro, Rubén Gimeno.

De izda. a dcha.: Luis del Amo, Jestis Sanmartin, Valentin Pich,
M? Jesus Portillo y Rubén Gimeno.

PRINCIPALES CONCLUSIONES QUE SE EXTRAEN DEL INFORME

aclara si las reducciones son propias o mejoran las de la
norma estatal.

7. Se ha incorporado la progresividad a un tributo como es
el ITP y AID, tradicionalmente proporcional.

8. Se ha exagerado la utilizacién de la capacidad normativa,
excepto en el Impuesto sobre el Patrimonio, establecién-
dose un total de 732 tipos, reducciones, deducciones o
bonificaciones solo en territorio comun.

9. En IRPF, tarifas aparte, se han establecido 220 especialida-
des, muchas de las cuales afectan a muy pocos contribu-
yentes o su cuantia es muy limitada.

10. Algunas veces se establecen requisitos de dificil compro-
bacién porque se han de cumplir a futuro. Esto sucede,
fundamentalmente, en el Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones.

11. Los impuestos propios, que son 82 en territorio comin —
siendo Catalufia la que mas tiene, con 18— representan en
2016 solamente el 2,2% de la recaudacion tributaria de
las autonomias, pese a haber aumentado en 122,5 millo-
nes con respecto a 2015.

12. La mayor parte de estos impuestos giran sobre el mismo
objeto imponible, el agua —el 78,8% de la recaudacion—y
los demas también tienen objetos imponibles comunes,
pero su regulacion es muy diferente.



Declaracion de renta y patrimonio 2017 - XXiX EDICION

Estudio elaborado por REAF Asesores Fiscales-CGE

El Registro de Economistas Asesores Fiscales (REAF) del Consejo General de Economistas presenté el 12 de abril el documento
técnico titulado Declaracion de Renta y Patrimonio en el que se analizan las novedades estatales y autonémicas de esta campafia
de declaraciones, junto con las Gltimas interpretaciones de la doctrina y la jurisprudencia, dando recomendaciones practicas para
elaborar la declaracion, resaltando especialmente las opciones que, indefectiblemente, se han de ejercitar o no ahora.

Valentin Pich, presidente del Consejo General de Economistas de
Espafia, manifestd respecto al Proyecto de Ley de Presupuestos
Generales del Estado para 2018 que “las cuentas publicas proyecta-
das, aunque son moderadamente expansivas, podran cuadrarse con
el déficit comprometido para este afio (2,2%), si bien habra que eje-
cutar el presupuesto con cautela y mirando de reojo a las incerti-
dumbres que ahora mismo pesan sobre nuestra economia”.

Valentin Pich y el presidente del REAF, Jestis Sanmartin, apelaron a
la sensibilidad de la AEAT respecto a los plazos de presentacion de
declaraciones informativas a Hacienda, las declaraciones de entida-
des en régimen de atribucion (mod. 184) y las de operaciones con
terceros (mod. 347), que se han adelantado y que, por su compleji-
dad y por juntarse con el resto de plazos de declaracion, “empresas
y asesores se ven incapaces de cumplimentar correctamente”.

soogg |
8 Soogg :‘
= =20 .
(’ “ , |
= DECLARACION DE
| RENTAY
PATRIMONIO

los datos fiscales y revisar-
los antes de confirmar la
declaracion, atendiendo
en especial a: titularidad
real de bienes y derechos

mientos de cuentas, de
activos financieros o in-
muebles; imputacion de
rentas inmobiliarias; cir-
cunstancias personales y
familiares si hubieran cambiado; y rentas por las que no
ha tenido que retener el pagador, ya que de las mismas no
se habrén facilitado datos a la Administracion.

economistas
Consejo General

REAF asesores fiscales

e Prepararse para una posible revision por la AEAT si por su
trabajo recibe dietas y asignaciones para gastos de viaje o
si ha trabajado en el extranjero por cuenta ajena en 2017,
por cuyas percepciones no ha de tributar.

e Si tiene un inmueble alquilado y se le quedd vacio en

algtn periodo del afio pasado, tenga en cuenta que, por o

ese tiempo, habré de imputar rentas inmobiliarias y no
puede deducir ningin gasto —ni siquiera la parte propor-
cional del IBI- excepto los de preparacion del piso para
volver a alquilarlo.

Obtener el borrador y °

a efectos de los rendi- °

P ZULy —
5%

Consejo

De izda. a dcha.: Luis del Amo, Valentin Pich, Jests Sanmartin y
Rubén Gimeno.

PRINCIPALES RECOMENDACIONES

Los empresarios y profesionales, cuyas empresas puedan
calificarse como de reducida dimensién, tienen la posibili-
dad de deducir el 5% de los rendimientos netos de la ac-
tividad que reinviertan en elementos nuevos del inmovili-
zado material o en inversiones inmobiliarias afectos a las
actividades econdmicas.

En casos de separacion matrimonial, cuando la guarda y
custodia es compartida y el conyuge que no convive con
los hijos les paga anualidades por alimentos, este puede
aplicarse la mitad del minimo por descendientes aunque,
si opta por ello, no puede aplicar el tratamiento especial a
las anualidades.

Prestar atencion al ejercicio de opciones que se tienen que
realizar en la declaracion, como puede ser la de imputa-
cién de operaciones a plazo, el criterio de caja para em-
presarios o profesionales, la exencion por reinversion de
vivienda habitual o la correspondiente a declaracion indi-
vidual o conjunta.

Para 2018, destacan nuevas posibilidades de deducir gas-
tos de suministros por los empresarios y profesionales, y el
incremento en los umbrales de las becas exentas.

Desde el REAF se destaco que, si finalmente se aprueba el
Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado
para 2018, “los contribuyentes con rendimientos brutos
del trabajo entre 13.000 y 16.000 euros ahorraran en
torno a 300 euros este afio y algo mas en 2019".
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formacion

Jornada de trabajo sobre MIFID Il

El pasado 30 de enero en la sede del Consejo General de Economistas se celebré una jornada formativa sobre
la reciente entrada en vigor de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros (MIFID 1I).

Participaron: Gregorio Arranz, abogado colaborador EAF-CGE; Cristébal Amoros, miembro del Comite Directivo
de EAF-CGE; Horacio Encabo, director de EAFIs e Institucional de Andbank Espafia; Luis del Amo, secretario téc-
nico de REAF-CGE; y Victoria Nombela, secretaria técnica de EAF-CGE.

En la jornada, a la que asistieron gran cantidad de representantes de EAFIs miembros de EAF se trataron los si-

guientes temas:

- Estado de implementacion de MIFID Il. Cambios fundamentales de MIFID Il en las EAFI

- Gobernanza de Productos: Procedimientos

- Formacién: Procedimientos

- MIFID Il'y el cambio relacional EAFI-Entidades (Andbank)
- Asesoramiento Independiente/No Independiente.

- Tratamiento Fiscal de los incentivos

- Estados IRE- T3 y T8.

- Funciones de Control: Procedimientos e informes

Curso sobre Prevencidn de Blanqueo de Capitales

El 15 de noviembre de 2017 EAF-CGE organizd un seminario
de Prevencion del Blanqueo de Capitales y Financiacién del
terrorismo dirigido a las Empresas de Asesoramiento Finan-
ciero.

El seminario fue impartido por Joaquin Altafaja experto en
materia de prevencion de blanqueo de capitales.

En el Seminario se trataron las recientes modificaciones efec-
tuadas en el modelo del Manual de Prevencion de Blanqueo
de Capitales de EAF, que se distribuyé entre los asistentes. El
curso es valido a efectos de computar como horas de forma-
cién de acuerdo al art. de la Ley 10/2010 de Prevencion de
Blanqueo de Capitales y Financiacion del Terrorismo y de
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acuerdo a la Guia técnica de la CNMV para la evaluacién de
los conocimientos del personal que informa y que asesora.

-



normativa

Normativa Espanola

Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la normativa de

la Union Europea en materia del mercado de valores.

Acuerdo de 20 de diciembre de 2017, del Consejo de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, por el que se crea un fichero
de datos de caracter personal de las posibles comunicaciones de infracciones.

Circular 3/2017, de 29 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre obligaciones de publicidad a través
de la pagina web de las Empresas de Servicios de Inversién en materia de gobierno corporativo y politica de remuneraciones y
por la que se modifica la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las Empresas de Servicios de Inversidn, Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo.

Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores sobre advertencias relativas a instrumentos fi-

nancieros (pendiente de publicacion en el BOE).

Normativa Europea

REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2017/1943 DE LA COMISION
de 14 de julio de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que res-
pecta a las normas técnicas de regulacion sobre la informacién y
los requisitos necesarios para la concesion de autorizaciones a
empresas de servicios de inversion (DOUE 26-10-2017).

REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2017/1946 DE LA COMISION
de 11 de julio de 2017 por el que se completan las Directivas
2004/39/CE y 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion con el fin
de establecer una lista exhaustiva de la informacion que los ad-
quirentes propuestos deben incluir en la notificacion de la pro-
puesta de adquisicion de una participacion cualificada en una
empresa de inversion (DOUE 26-10-2017).

ESMA-Directrices sobre los requisitos de gobernanza de pro-
ductos en virtud de MiFID Il (05.02.2018).

En tramitacion

Anteproyecto de Ley XX/2017, del mercado de valores Proyecto
de Real Decreto de adaptacion reglamentaria a la ley del mer-
cado de valores y por el que se modifica parcialmente el Real
Decreto 217/2008.

Anteproyecto de Ley XX/2016, requladora de los contratos de
crédito inmobiliario.

Anteproyecto de Ley de modificacion de la Ley 10/2010, de 28
de abril de prevencién del blanqueo de capitales y de la finan-
ciacion del terrorismo.

Proyecto de Real Decreto por el que se modifica el Reglamento
de la Ley 10/2010, de 28 de abril, aprobado por Real Decreto
304/2014, de 5 de mayo.
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Privado: MIFID.- Mercados de Instrumentos Financieros

MIFID IT Directiva, reglamentos y directrices
Preguntas y respuestas MIFID II-ESMA

Transposicién Normativa Europea Anteproyecto de Ley del Mercado de Valores
Propuesta de Reglamento
Preguntas y respuestas MiFID II - CNMV. Actualizado a 22/12/2017

de los y Directrices ESMA de conocimientos y competencia
Guia técnica para la evaluacién de los conocimientos del personal que informa y que asesora.
Listado de titulos y certificaciones validos CNMV.

Instrumentos financieros Directrices sobre gobernanza de productos

® Comunicacion CNMV Directrices Gobernanza

Directrices sobre instrumentos complejos de deuda y depésitos estructurados.

® Comunicacién CNMV

Evaluacién de la Idoneidad Directrices sobre determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de MIFID II.

Identificador de entidad juridica (LEI) Informacion Relevante sobre el c6digo LEI (Legal Entity Identifier) CNMV.

CNMV ha creado un portal especifico para consultar toda la normativa referente a la transposicién de MIFID 11 al que podéis
acceder desde aqui
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Consejo General

EAF asesores financieros

COMISION FINANCIERA | MIEMBROS | SERVICIOS | LEGISLACION | PUBLICACIONES | OBSERVATORIO

Normativa de referencia

o Directiva 2014/65/UE del F Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a
los de )

o Directiva (UE) 2016/1034 del F Europeo y del Consejo, de 23 de junio de 2016, por la
que se modifica la Directiva 2014/65/UE relativa a los de i

* Regl nto (UE) n°® 600/2014 del Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014,
relativo a los de y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n° 648/2012

o Directiva Delegada (UE) 2017/593 (07.04.2016) por la que se complementa la Directiva

2014/65/UE, en lo que respecta a la de los y los fondos
pertenecientes a los clientes, las obligaciones en materia de gobernanza de productos y las
normas aplicables a la entrega o ion de i u otros

monetarios 0 no monetarios.

» Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de (25.04.2016) por el que se completa la Directiva
2014/65/UE en lo relativo a los y las de
de las empresas de servicios de inversién y términos definidos a efectos de dicha Directiva
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solidario

Primera plataforma de crowdfunding solidario

migranodearena.org

Convocatoria de matchfunding
#T2M: lanza una campana de
crowdfunding y gana 1:500 €

adicionales para tu proyecto

( Preséntate )

PEIICLS

‘. migranodearena..

un reto, una finalidad

0y

David Levy
Presidente. Fundacién Real Dreams

David Levy, un joven de 20 afios barcelonés, en 1997 viajé a New York buscando
nuevas oportunidades. Llevaba muy poco equipaje, pero iba cargado de capacidad de
trabajo, visién y empuje. Alli, en Merrill Lynch, aprendié lo necesario para sacar brillo a

los recursos disponibles.

Le fue bien y volvié a Espafia donde establecié su propia compafia de asesoramiento

financiero: Diverinvest.

Fue entonces cuando decidi6é devolver a la sociedad algo de lo que le habia sido dado.
Ayudaria, con todos los conocimientos adquiridos en su trayectoria profesional, a las
ONGs que necesitan conseguir recursos de modo eficaz.

Para ello constituy6é la Fundacion Real Dreams con el objetivo de conectar personas,
empresas y ONGs a través de herramientas digitales para generar impacto social.

Alguien dijo una vez: "Sin recursos no hay proyectos huma-
nitarios, solo suefios”. Ese es el sentido final de la mision de
la Fundacion.

Fruto de esta determinacion en el 2009, la Fundacion Real
Dreams, lanza la primera plataforma de Crowdfunding So-
lidario en nuestro pais: migranodearena.org.

A dia de hoy gracias al trabajo, la audacia y la creatividad del
equipo de migranodearena.org, asi como la versatilidad de la
plataforma hemos recaudado mas de 6 millones de euros en
favor de ONGs. Son cerca de 2.000 ONGs afiliadas, y mas de
100.000 donantes que confian en nosotros.

A pesar de que las cifras resultan alentadoras, nos queda
mucho camino por recorrer.

28 EAFInforma NUMERO 17 - ABRIL 2018

En Espafia, tan sélo el 19% de la poblacién dona al menos
una vez al afio a favor de causas solidarias, cuando en el resto
de paises europeos la media de poblacién que dona a favor
de causas es del 50% de la poblacion o superior.

David Levy, cree que “la gente no ayuda mas porque no sabe
cémo hacerlo, ni cudndo es un buen momento, ni dénde ayu-
dar”. Tal es el propdsito de todos los esfuerzos: ponerlo facil
de modo que las personas puedan ayudar de forma seqgura,
sencilla y transparente.

Desde migranodearena.org, y precisamente a través del
crowdfunding, transmitimos un claro mensaje de fondo a la
ciudadania: todos somos capaces de liderar una iniciativa de
recaudacion. Una sola persona, si sabe comunicar, ilusionar y



movilizar a los suyos en redes sociales, puede
ser todo un agente de cambio real. #BeAVoice

NotAnEcho economIStaS

El estilo comunicativo de migranodearena.org Consejo General

es visual y atractivo. Son historias de solidaridad EAF

que transmiten y contagian. Multitud de actitu- asesores financieros
des comprometidas anénimas que, con su lla-
mamiento y/o su reto deportivo, logran grandes

cosas. SERVICIOS EAF

Por otro lado, a través de migranodearena.org Autorizacion EAF]
facilitamos la tarea a las ONGs en la bUsqueda '

de ayudas econdmicas, amplificamos la causa Reporting CNMV, SEPBLAC

por la que trabajla’ la entidad, y facilitamos el Cumplimiento Normativo
proceso de donacion.

o 5 Consultas
A pesar de que la revolucion digital también

esta llegando al 4mbito de la solidaridad, hoy Documentacion: contratos, tests de idoneidad, etc.
por hoy las ONGs disponen de poco tiempo
para mejorar y transformarse digitalmente ha-
blando. Segun el estudio de transformacion di- Difusion: “EAFInforma”
gital™ de las ONGs, el 92% de ellas no disponen
de estrategia digital alguna.

Conferencias, formacion, etc.

Atencion al cliente

. . Otros tramites CNMV
Nosotros les facilitamos la herramienta y ofrece-
remos asesoramiento para que las ONGs se Otros servicios: seguros, coIaboradores, etc.
sumen al carro del fundraising on-line gracias al
Crowdfunding Solidario.

En esta linea, también en 2009 se puso en mar-
cha otra herramienta digital al servicio de las
ONGs.. www.donalo.org, un punto de encuen-
tro en el que las empresas donan sus exceden-
tes (restos de stock, material informatico, mobi-
liario...) en buen estado y las entidades sin
animo de lucro lo reciben gratuitamente. La res-
puesta ha sido enorme.

En definitiva, el trabajo del equipo de real dreams Cuotas EAF para economistas

sirve para hacer realidad muchos suefios de las

ONGs de transformacion y mejora de nuestro Persona Fisica Persona Juridica
mundo. Estas dedican menos tiempo a buscar desde 500 euros desde 600 euros

recursos y pueden emplearlo, en cambio, en la

accion social directa. 75 euros 100 euros
Para David Levy y para los que forman parte de .
la Fundacion real dreams, la vida es la mejor Cuotas EAF para otros profesionales

inversion. Ser solidarios, una gran oportuni-

dad Persona Fisica Persona Juridica
Inscripcion desde 1.000 euros  desde 1.200 euros
* Transformacion digital en las ONGs Coceptos, soluciones y casos _
practicos. ESADE Instituto de innovacion social, PwC noviembre Cuota mensual 100 euros 125 euros
2017
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revista de prensa

VR

Apreciados clientes,

Nos gustaria hacerles participes del reconocimiento recibido
el pasado viernes 17 de noviembre en el Hotel Mirasicrra de
Madrid, donde nuestra empresa, Aspain 11 Asesores
Financieros EAFI, ha sido galardonada con la “Medalla de
Oro al Mérito en el Trabajo", distincion otorgada por la
Asociacion Europea de Economia y Competitividad. Esta
Asociacién reconoce, recompensa y celebra el éxito de las
empresas con una trayectoria ejemplar a nivel nacional y
curopea con pricticas e iniciativas que apoyan el espiritu
empresarial. Este galardén estd dirigido a profesionales de
todos los sectores dentro de la Comunidad Econdémica
Europea (CEE) que cumplen con los requisitos anteriormente
citados. Las empresas que lo reciben se convierten en modelo

y referente en su sector tanto a nivel nacional como
internacional. La medalla representa la excelencia y el espiritu empresarial,
donde se fomente el buen desarrollo econémico y social.

El cuerpo directivo de esta Asociacion estd formado
por D* Myriam de la Sierra y Urquijo (Presidenta,
go-fundadora de ACN),
Vicepresidente, Director )
Mundo Financiero) y como Consejeros D. Enrique
lerezo (Empresario y Presidente del Atlético de
Madrid), D. Kike Sarasola (Empresario y fundador
de Boom Mate Hotels), D.
Liébana (Doctor en Ciencias Econémicas
Catedratico de la Universidad de Barcelona) y D. Juan Antonio Maroto
Catedratico de Economia Financiera en la Universidad Complutense de

g

e

Madrid). La entrega fue presentada por D* Ana Garcia Lozano.

A todos ellos les damos las gracias por habernos considerado para este
reconocimiento, siento un auténtico honor y privilegio el haberlo recibido.

Queremos, sobre todo, dar las gracias a nuestros clientes, por darnos esa
confianza y esa fuerza para seguir trabajando dia a dia con la misma ilusién

que cuando comenzamos.
Muchas gracias.

Un cordial saludo.

Emdo: D. Carlos Heras Rincén
Consejero Delegado, Aspain 11 EAFI

José Luis Barcelé
Editor del Diario El

José Maria Gay de

v Derecho,

general de Inverdif

@ capitalradio,

Inverdif: Ideas para invertir en China

Por José A. Gonzélez - 3 enero, 2018

Hlicmerets m - .

“Estamos todo el dia hablando de EEUU, Europa y nos olvidamos de Asia que es el
termémetro donde esta el crecimiento y es donde hay valor”, destaca Gabriel Lépez,
director general de Inverdif Asesores EAFI en Capital Radio.

Por ello cada vez mas los inversores ponen sus miradas en China, aunque “tenemos que ir
de la mano de especialistas”, alerta Lépez. El cambio de politica de Donald Trump ha

abierto un hueco en el que el gigante asidtico se quiere “asentar como potencia global”.

“China crecerd entre el 6 y 6,5% y hay oportunidades de inversién”, afiade el director

EAFI. Puedes el io aqui

a cémo acercarse a los mercados chinos.

“Aspain11, Medalla de Oro al Mérito en el Trabajo”

Funds 8 Society

INVESTMENT MANAGEMENT INFORMATION AS & WHEN REQUIRED

Home > Noticias > PRIVATE BANKINC
Estudio EAFy C&R EAFT

"Es inmoral que a un sector formado por
microempresas no se le permita crecer, y la
forma para hacerlo es tener agentes o, al
menos, prescriptores o colaboradores™

Compartir Por Alicia Miguel Serrano, Madrid

A diferencia de lo que ocurre con ofras empresas de
servicios de inversion, como socledades de valores,

[ uesea:] agencias do valores o socedadss gestoras do carera las
[ EAFis 0 empresas de asesoramiento espaiolas son las
=0 "] tinicas que crecen en nimero desde el aiio 2009 y

hasta finales del tercer trimestre de este afio. “Ya hay
172 EAFls, un niimero que ha crecido desde que se ha
Gonoido ef anteproyecto de MIFID Il Gon ndmeros de

i minoristas como al

20 EAFIs se dieron de baja en

2014y 2015: ¢por quémotivos?  alza, y de forma més estable que otras entidades”,

Funds 8 Society

INVESTMENT MANAGEMENT INFORMATION AS & WHEN REQUIRED

Home > ESTILO
Reconocimiento

Aspain 11 EAFI recibe la Medalla de Oro al
Meérito Europeo en el Trabajo

14701 | 14/12/2017
Incluye: | ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAF1 | | EAFI

» Este galardn es otorgado por la Asociacién Europea de Economia y Competitividad

¥ Lamedalla representa la excelenciay el espiritu empresarial, donde se fomente el buen

Compartir Por Funds Society, Madrid
[ ¥ Twitoor | La firma Aspain 11 EAFI ha sido galardonada con la
e Medalla de Oro al Mérito Europeo en el trabjo, un premio

que reconoce, recompensa y celebra el éxito de las
[in e ‘empresas con una trayectoria ejemplar a nivel nacional y
‘europea con précticas e inicativas que apoyan el espirtu
=N ]

empresarial.

Aspain 11 EAFI, 9
que entrega la Asociacién Europea de Economia y
esé difgdoa dotodos os
‘sectores dentro de la Comunidad Econémica Europea
Francisco Gonadlez ocbole. (G qua cumplen con s requisos anteromente
‘Society citados. Las empresas que lo reciben se

BBVA Compass recibe la
medalla de honor a la excelencia

Gobernador de la Florida

La EAFI Ginvest da ol pasoy s CONVierten en modelo y referente en su sector tanto a nivel
convierte en gestora: nace
Ginvest Asset Management

nacional como interacional.

“La medalla representa a excelencia y el espiritu
‘empresarial, donde se fomente el buen desarrolio

Las entidades financieras que
‘operan en Espafia mejoran su
presencia digital ant la llegada

do MIFID I ‘econémico y social", explica Heras.

“Funds Society” - 13 de diciembre de 2017
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“Funds Society” - 14 de diciembre de 2017
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“Capital Radio” - 3 de enero de 2018

valenciaplaza

ENTREVISTA

ap Q @ 7|

José L. Garcia (Kau Markets): "El ‘value investing’
atn es muy desconocido para el inversor medio”

Luis A. Torralba

12/01/2018 - VALENCIA. Kau Markets EAFT, una de s pocas empresas de
iy

deun 12%, sendo uno de los meforesfondos de Value nveting' en Espaia

Garca.

-2Qué talle fue a Kau Markets EAFI durante ¢l pasado fercicio?

Porun lado,
° alue Invstiog'y el
absolutoal
del 1736%ydel
rentabilidad del 12,57
fintech.
i Tecnologiay,por

obo advisor

estrategias value nvestng. Ha s1do un afo muy Intenso pero que hemos acabado muy

“Valencia Plaza” - 12 de enero de 2018



PANEL DE EXPERTOS

Luis A. Torralba

[~ R
I e

siendo independientes... o no

De izq. a derecha arriba: René Bauch gCapital Wealth
Management), Raiil Aznar (Raiil Aznar EAF]) y Alejandro
Martinez (EFE & ENE). Abajo, y en el mismo orden, Fernando
Ibdiiez (Etica Patrimonios), Pedro Diez (YouFirst Smart Finance) y
Lorenzo Serratosa (Kau Markets)

EAFL ASESORAMIENTO FINANCIERQ, MIFID I

06:18 / VIERNES, 26 DE ENERO DE 2018

* Funds i Society

INVESTMENT MANAGEMENT INFORMATION AS & WHEN REQUIRED
Home  Noticas  PRIVATE BANKING

Datos de 2016

360 CorA, Wealth Solutions e iCapital: entre
las cinco EAFIs que mas crecen

13:42| 2500112018

Foto: Susivinh, Flickr, Creative Commons

L yla dispar son enel
mundo de las EAFIs. Asi lo muestran los datos de auditoria
publicados por las diferentes entidades a cierre de 2016.
Los datos dibujan un sector muy atomizado en el que muy

negocio.
Segun muestra el "Estudio de las empresas de
‘asesoramiento financiero en Espafia (EAFis) 2017",
realizado por el Consejo General de Economistas, la
facturacion de las cuatro mayores EAFIs supone el 33,4%
de la facturacién total del sector. Y eso, excluyendo ala

CincoDins<D

Mercados

Productos
Morningstar premia con cinco
estrellas al fondo Alhaja, de
Araceli de Frutos

bajo control

desu categoria

@

P,

‘entidad con mayor facturacion, Expert Timing Systems

22/01/2018 - VALENCL
International, por su efecto distorsionador de las cifras al

Ia Comunitat

n = Ir a comentarios

alza, y porque muchos expertos indican que no puede T
. De i una EAFI al uso, i

un negocio institucional muy concreto. Por tanto, a efectos
del andiisis sectorial, el estudio la elimina de su andlisis en
‘algunos datos.

, £
primera en Espaia en declararse independiente.

laMFIDI -entre
por s Cierto es que
: gy d

Ihaja Inversiones, asesorado
por la eafi 107 de Araceli de
Frutos. ha recibido las cinco
estrellas, la maxima nota
posible, de Morningstar
“como premio a su
consistenciay a los buenos

resultados obtenidos”, explica la eafi en una nota. La

A ‘Yendo més all4, y simplemente analizando la realidad de
a Ias 10 EAFls con mayor facturacién, se observa una

y las demés,
primer grupo dobla al segundo en facturacién. Estas

“Valencia Plaza” - 22 de Enero de 2018

filosofia de Alhaja es recoger el 60% de los
I i Y

“Funds Society” - 25 de enero de 2018

100% en renta variable) minimizando las bajadas
cuando el mercado caiga

El producto, bajo la tutela de Renta 4 Gestora, cuenta
con un patrimonio de mas de cinco millones de euros
v ha logrado una rentabilidad anualizada del 4.4% en
los ul 844%en

“Cinco Dias” - 7 de febrero de 2018

valenciaplaza

PARTNERS

E elAsesorFinanciero

¢Doénde se encuentra el techo de las EAFI con las
les limitaci normativas?

Luis A. Torralba

Redaccién 280272018 08:30

26/02/2018 - VALENC

Un somero andlisis de los datos sectoriales y un vistazo a la normativa dan pistas claras de cual

“family offce puede ser el futuro de las E: d (EAFI). L enla
N que operan més de en Espafia destinada a ser un ni ol
que no caben grandes corporaciones, ya sea por su escaso potencial de negocio o por tratarse
de un campo altamente especializado, como parece ser el caso.

asesoramiento financiero independiente al alcance de todos.

Aun tratéindose de una figura joven (las primeras EAFIs se constituyeron en 2009), parece que el

et legisiador ha optado por limitar el desarrollo de las empresas de asesoramiento financiero, que
- Nl Nl han ,enla ici MIFID Il, la posibilidad de que las
Idependientes. EAFIs pudieran contar con redes de agentes financieros. Peticién que, finalmente, no ha sido
atendida. En esas ci i , especi cuantoa
Claves de Finline territorial y q De ahi que
he tido agencias y valores o, incluso, en
s gestoras. Todas ellas figuras con mayores exigencias de capital. La otra tendencia natural, la de
lasclaves que desaca las fusiones entre EAFIs para ganar masa critica y aprovechar sinergias, aunque se han

producido algunas, no parece un camino sencillo.

Una media de 3 empleados

‘podris recbir informacin y decidir en qué invertir al momento.

Actualmente, el nimero de EAFs registradas se sitiia en toro  las 170, con un tamafio medio
propio de una Seginel i o por sejo General de
Economistas el pasado mes de septiembre, una EAFI media tiene una facturacién anual de
306.084 euros, con un beneficio de 17.569 euros, unos fondos propios de 150.428 euros y una

“Valencia Plaza” - 26 de Febrero de 2018

“AF el asesor financiero”

28 de febrero de 2018
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publicaciones

- REFOR

£ actualizacion permanente
¢ para el experto en economia forense

L4 PERICIA LCONDMICA
27 (A5 PRACICES

Espafa.Transformaciones econémicas, financieras y sociales
Afi. Analistas Financieros Internacionales

Este libro es una celebracién y un testitmomio. Los treinta afios que transcurren a partir de 1987 de-
finen la edad de Analistas Financieros Internacionales (Afi), pero también el periodo de transformacio-
nes mas intensas en la economia global y en la espafiola.

De la observacién de ese periodo hemos tratado de dejar constancia en las paginas del libro, compren-
sivas de los aspectos mas destacados que ha definido la evolucién econdmica y financiera en las tres
Ultimas décadas.

La pericia econémica. 27 Casos practicos

El 6rgano especializado en economia forense (REFOR-CGE) del Consejo General de Economistas lanza,
en formato electrénico, una seleccion de casos practicos centrados en la econdmica pericial Con esta
publicacién electrénica, que consta de 27 casos practicos que abarcan la mayoria de area periciales y
que se resuelven en formato Excel para facilitar el trabajo de los profesionales, los peritos expertos en
economia forense disponen de una herramienta de gran utilidad y vision practica en el drea pericial.

Antonio Bardn, autor de la obra, es economista del Colegio de Catalufia y profesor de ESADE.

Los economistas y la economia digital

El presente libro es la adaptacion al ejercicio profesional en Espafia del libro “El Experto Contable y la
Economia Digital”, del entonces presidente del Consejo Superior del Colegio de Expertos Contables
de Francia (CSOEC), Phillippe Arraou, a quien corresponde la practica totalidad del texto y la idea de
plasmar en un libro la reflexion y el andlisis sobre el futuro de la profesion en el marco de la digitali-
zacion. El Experto contable en Francia tiene como tal una requlacion especifica y opera como colectivo
profesional independiente bajo la supervision del Ministerio de Economia, Finanzas y Presupuestos,
aunque sus funciones son equiparables a las que en Espafia engloba la profesion de economista, es
decir son mas amplias que la especifica actividad contable.

FORMACION ASESORAMIENTO FINANCIERO

El Articulo 25 de la Directiva MiFID I establece que las per-
sonas fisicas que prestan asesoramientos o proporcionan
informacion sobre instrumentos financieros, servicios de
inversion o servicios auxiliares a clientes en nombre de la
empresa de servicios de inversion deben disponer de los

conocimientos y las competencias necesarios para cumplir sus GeStién Pa'trimonial
obligaciones. Para desarrollar dicho articulo, el 27 de junio de :

2017 la Comision Nacional del Mercado de Valores publicé la GP
“Guia Técnica 4/2017: Para la evaluacién de los conocimientos

y competencias del personal que informa y que asesora”.

EAF-CGE tiene un acuerdo con el Instituto Espafiol de Analistas Financieros Formacion para promover la formacion
y poder cumplir con los requisitos de MiFID II. El PROGRAMA SUPERIOR EN GESTION PATRIMONIAL se oferta en
modalidad presencial y online. Mas informacién en: eaf.economistas.es/formulario-de-formacion-ieaf/

32 EAFInforma

NUMERO 17 - ABRIL 2018



directorio de eaFis

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

ad-hoc

EL VALOR DE LA INDEPENDENCIA

360 CORA EAFI, S.L.
Antonio Maura, 7 Bajo lzquierda - 2014 Madrid
Tel. 915 637 159 - info@360cora.com - www.360cora.com

3602 CorA

VALOR OPTIMO, EAFI, SL
General Alava, 20 - 52 Plta. - Of. 9 - Vitoria - 01005 Alava
Tel. 945 235 088 - info@valoroptimo.com - www.valoroptimo.com

O

VALOR OPTIMO
EAFI

15

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

Diverlnvest

ASESOR FINANCIERO INDEPENDIENTE

16

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

@Qadvise

17

SUMMA PATRIMONIA EAFI SL
Numancia, 187 - 82 Planta - 08034 Barcelona

Tel. 935 579 916 - summap@summapatrimonia.com - www.summapatrimonia.com

N Summa
@ Patrimonia EaFi

18

JOHN SISKA
Marqués de Riscal, 10 - 2° Izda - 28010 Madrid
Tel. 637 403 271 - js@jsgeafi.com

19

LORENZO DAVILA 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. Veldzquez, 27 - 1° Izda - 28001 Madrid
Tel. 914 262 611- eafi@afs-finance.es - www.afs-finance.es

mafs

FINANCE ADVISORS - EAFI

24

ANGEL OCHOA CRESPO
Diputacion, 8 - 3° - Dpto 5 - Bilbao - 48008 Bilbao
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

Asesoramiento P
patrimonial Alltan
independiente

30

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

j Fradru Afurrse Sosr
- KCONIPTST A
"\ Ear=AsESOR FINAMCIERD

32

ANTONIO BERNABEU BERNABEU
Avda. Maisonnave, 28 Bis-4° - 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

E EUROCAPITAL eafi

Wealth Management

35

AMOROS ARBAIZA INVERSIONES, EAFI SL
P° Castellana, 144 - 5° - 28046 Madrid
Tel. 914 430 388 - info@amorosarbaiza.com - www.amorosarbaiza.com

A
a

AMOROS ARBAIZA
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directorio de eaFis

36

COLLINS PATRIMONIOS EAFI, S.L.
Plaza Francesc Macia, 5, - 5° 2% - 08021 Barcelona
Tel. 935 535 550 - info@collinspatrimonios.com - www.collinspatrimonios.com

COLLINS
PATRIMONIOS EAFI

=)

37

ALTERAREA EAFI S.L.
Urzdiz, 5 - 2°A - 36201 Vigo
Tel. 986 113 399 - alterarea@alterarea.es - www.alterarea.es

alterarea

N\

38

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

" ear
M

) Esferalia Capital kar

39

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

N

I l l CAPITAL MARKETS | EAFI

40

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

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

ética.

PATRIMONIOS EAFI

41

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

onco

INVERSIONES FINANCIERAS - EAFI

42

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

43

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

EQENE

bl |

47

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

y

ASPainTl

48

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

capital

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
Covadonga, 22 - 5° - Gijon - 33201 Asturias
Tel. 669 181 391 - jconcejo.sqci.eafi@gmail.com - www.sgci-eafi.com

SGCI

53

JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAFI,SL
Donoso Cortés, 5 - Bajo A - 28015 Madrid
Tel. 915919 332 - cuentas@jmkapital.com

JM I&‘;PITALO
PARTNERS EAFI

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

JMP 4\, EAFI

Cuidamos su inversioi

56

34

GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL
C. Chillida, 4 - Oficina 4 - Planta 3° - Roquetas de Mar - Almeria

04740 Almeria - Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com
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SKIPPER CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Alfonso XII, 24 - 1° Izda. - 28014 Madrid
Tel. 915 237 620 - info@skippercapital.com - www.skippercapital.com

64

ACTIVE COMPAS EAFI
Orfila, 3 - 2° D - 28010 Madrid
Tel. 917 027 841 - info@activecompass.es

ACTI'/E COMP.SS

65

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

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

FRANCISCO J
CONCEPCION ,

66

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

4‘»
M
1
g
<
-

69

JUAN CARLOS COSTA TEJEDOR

Parque Empresarial Campollano - Avenida 4 n° 3 Oficina 5.1- 02007 Albacete

Tel: 687 511 845- costatejedorjuancarlos@gmail.com

70

ARGENTA PATRIMONIOS EAFI
Travesera de Gracia 18-20 - 6° - 4* - 08021 Barcelona
Tel: 930 072 083 - info@argentapatrimonios.com

% ARGENTA

PATRIMONIOS | EAFI

72

DSTM EAFI
C/ Lopez de Hoyos, 35 - 28002 Madrid
Tel. 915 632 761 - info@dstmeafi.es

74

C&R INVESTMENT FINANCIAL ADVISORS EAFI, SL
Travessera de Gracia, 17 - 3 °- 5% - 08021 Barcelona
Tel. 934 510 318 - info@cr-ifa.com - www.cr-ifa.com

76

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

79

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

‘licandi

EAFI

81

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

=

=

LDULIDSk)

PARTNERS.
EAFI _\

85

iCAPITAL AF EAFI, S.A.
C/ Sil n° 50 - 28002 Madrid
Tel. 915 630 110 - administracion@icapital.es

iCapital mumumum

Asesores Financieros independientes

86

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

87

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

Y

GRUPOVALIA

IEROS EAFI

89

GP INVEST EAFI, S.L.
Bori Fontesta, 5 - 1-1 - 08021 Barcelona
Tel.+34 932 099 926 - gonzalopujol@gpinvesteafi.com
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92 ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.

Paseo Fueros, 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiplzcoa I en0|va

Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net CAPITAL
9 ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.

Avda. Diagonal, 467 - 4-1B - 08036 Barcelona ' \ ANCHOR

Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com @ capitaladvisors
96 BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL aa—

Placa Francesc Macia, 7 - 3°A - 08021 Barcelona |F\\\SA

Tel: 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com VALUE INVESTING
97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAFI, SL

Avda. Diagonal 469, 5° - 3* - 08036 Barcelona S dn

Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com al a]
98 DIDENDUM EAFI, SL DIDENTDU M

Rua Areal, 40 - 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra

Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com v
100 AVALON ASESORES DE PATRIMONIO EAFI, SL

C. Calle Isabel Clara Eugenia, 47C - 5¢ - 28050 Madrid A AVALON

Tel: 697 336 873 - avalon@avaloneafi.com - www.avaloneafi.com s
101 ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L

Almagro, 3 - 5° derecha - 28010 Madrid ' Iceta

Tel. 917 815 933 - jiceta@grupoiz.com | privatewealthsolutions
102 NORGESTION ASSET GROWTH, EAFI, S.L.

Génova, 15 - 3° derecha - 28004 Madrid

Tel. 911 592 646 - contacto@assetgrowth.es - www.assetgrowth.es Asset Growth
103 INTERCONSULT ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L. I—T

Alameda Mazarredo, 7- 3° Izda. - 48001-Bilbao - Vizcaya NTERCONSU%AFI

Tel. 946 790 201- ficonsult@ficonsult.com I:SESEI:E: F.H:A.N.CEI:O::.“
104 ALEXANDRE GARCIA PINARD '

Rambla Nova, 2 - 1-2 - 43004 Tarragona A

Tel. 877 051 925 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com x
107 ARACELI DE FRUTOS CASADO

Isla Malaita, 1 - 28035 Madrid

Tel. 913 860 243 - aracelidefrutos@cemad.es Araceli de Frutos Casado
108 HOUSE OF PRIVATE FINANCE EAFI, S.L.

(C/ Acacia, 9 - Sont Veri Nou - 07609 Llucmajor (Islas Baleares) :[—]EF

Tel. 666 880 938 - f.strotkamp@nhof-group.com HOUSE OF FINANCE
109 CRISTINA BADIOLA GUERRA

C/ del Tenis, 24 - Bloque 12, 1°C - 29680 Estepona - Mélaga

Tel. 669 006 558 - cristinabadiola@hotmail.es
110 CROSS CAPITAL EAFI S.L. 0000

C/ San Clemente, 24 - 4 - 38002 Santa Cruz De Tenerife :::: Cross

Tel. 922 098 062 - www.crosscapital.es 0000 Ca Dlta |
112 ISIDRE BLANCH ALONSO

36

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

EAFInforma NUMERO 17 - ABRIL 2018
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GINVEST PATRIMONIS EAFI, S.L.
C/ Gran Via de Jaume I, 76 - 2% pl. - 17001 Girona
Tel. 972 225 217 - info@ginvest-eafi.com - www.ginvest-eafi.com

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 Invexcel
123 GAR INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.

Balmes, 195, 7-1 - 08006 Barcelona G AR

Tel. 933 686 502 - info@gariaeafi.com Investment Advisors EAFI
125 GREENSIDE INVESTMENTS EAFI, S.L. -

Rafael Calvo, 42 - 28010 Madrid e ;\

Tel. 911 642 530 - jorge.escribano@greenside.es ~
127 HALTIA CAPITAL EAFI, S.L. l.i.IlAAL

Av. Baja Navarra, 2 - Oficina 8 - Pamplona CAPI

Tel. 948 141 444 - jarlaban@haltiacapital.com 3:‘-—
129 INVESTOR WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.

C/ Javier Ferrero, Edif Soho, 8 - 2° C - 28002 Madrid INVESTOR

Tel. 915 105 687 - jmmoreno@investor-eafi.com WERLTH MANAGEMENT EAF
135 ATHENEA CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.

R s

C/ Serrano, 43-45 - 2° - 28001Madrid

Tel. 917 373 871 - jderufino@atheneacapital.com JAihenea
137 BARON CAPITAL EAFI, S.L. BARON CAPITAL

Avda. de Bruselas, 1- 1°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 SASSOLA PARTNERS EAFI, S.L. .

C/ Almagro, 44 - 4°D - 21010 - Madrid ~—

Tel. 914 266 833 - linfo@sassola.es SASSOLA
143 RAUL AZNAR PATRIMONIO

C/ Pérez Bayer, 5 - 1 - 46002 Valencia AZN AR

Tel. 963 527 043 - raul@aznarpatrimonio.es PATRIMONIO
145 PI ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L.

C/ Berastegi, 1 - 4° Dpto. 4 - 48001 Bilbao ﬁ Ses rEAg

Tel. 944 180 055 - piasesores@piasesores.com - WWw.piasesores.com a e O e
149 JAVIER ACCION RODRIGUEZ -

C/ M. Manuel Artime, 4 - 60 D - 15004 A Corufa 4

Tel. 687 932 669 - javier@accioneafi.com - www.accioneafi.com [;
150 AVANTAGE CAPITAL EAFI SL

C/ Agustin de Betancourt, 5 - 6 izd. - 28003 Madrid
Tel. 678 554 393 - info@avantagecapital.com - www.avantagecapital.com/

‘ A\/ANTAOE CAPITAL
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155 MD WEALTH ADVISORS EAFI, SL
Calle Bergara, 2 - 2° - 20005 Donostia n et A
Tels. 637 555 371-943 009 108 - isevillano@mdwadvisors.com Z4 DL
157 ANTONIO YESTE GONZALEZ
Avda. Buenos Aires, 18 - 1° E - 18500 Guadix
Tels. 620 848 997-958 662 828 - eafi@antonioyeste.com - www.antonioyeste.com
159 ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAFI, S.L. :
C/ Orense, 66 - 12% - 28020 Madrid - Aravaca ‘i
Tel. 915 701 344 - jsacristan@ancora-sp.es ?N:OFRAI
162 FINETICO EAFI S.L.
C/ Pollensa, 3 - 28290 Las Rozas - Madrid . ﬁnetico
Tel. 913 619 154 - info@finetico.com - www.finetico.com/eafi Tu libertad financiera
165 INVERDIF ASESORES, EAFI, S.L. .
C/ Ferraz, 42 -1 izq. - 28008 Madrid @] nve]‘d] f
Tel. 663 806 235 - info@inverdif.com ASESORES FINANCIEROS - EATI
1 66 JACOBO H |G UERA GOTOR Jacobo Higuera Gotor EAFI
Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona @ e
Tel. 678511558 - jacobo@eafi-jhg.com - www.eafi-jhg.com
167 SMART GESTION GLOBAL EAFI S.L. i
Corcega, 299 - 3° 1% - 08008 Barcelona Smart Gestlon
Tel. 937 379 770 - jordi.jove@smartgestion.es - www.smartgestion.es ASESORAMIENTO FINANCIERO
168 GLOVERSIA CAPITAL EAFI S.L. @
Plaza San Joan, 14 - 4°-22 - Lleida
Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com GLOVERSIA
170 BRIGHTGATE ADVISORY EAFI, S.L.
Génova, 11 - 28004 Madrid .
javier.hdt@brightgateadvisory.com Br@}ﬁﬁgtﬁe‘é(\ivlsory
172 VILLA & IBANEZ ASESORAMIENTO FINANCIERO EAFI, S.L.L.
Alicante, 17 - 03600 Novelda - Alicante
Tel. 657 425 696 - eaf@villaibanez.com - www.villaibanez.com
173 RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAFI
C/ Almagro, 44 - 3° dcha - 28010 Madrid R S R
Tel. 912 038 322 - eafi@ramirezsaltoromero.com - www.rsreafi.com VERSION & PATRIMONIOE EAE]
174 UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L. UNIVEBSAL
Av. Diagonal, 601 - 87 planta - 08028 Barcelona GESTION
Tel. 932 556 145 - ccarreras@universalgestioneafi.com WMAE;;ZH ar
177 ATRIA EDV EAFI S.L. .
C/ Federico Tapia, 59 - 4° - 15005 La Corufia 0. A‘t r|a
Tel. 615 904 539 - atriaedv@hotmail.com .
eafi
178 JOACHIM LANGHANS

38

C/ Montemenor Urbanizacién Condado de Sierra Blanca R 1-1 - 29602 Marbella (Malaga)

EAFInforma NUMERO 17 - ABRIL 2018



179 BLUE OCEAN INVERSIONES GLOBALES EAFI, S.L.
Pau Casals, 4, 2.2. - 08021 Barcelona
Tel. 931 581 846 - info@blueoceaninversiones.com

180 ENRIC VIDAL-RIBAS MARTI
Calle Ferran Puig, 64-66 Atico 12 - 08023 Barcelona
Tel. 607 750 465 - evidalrivas@evreafi.com

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

182 ANA ROS RUIZ
Gran Via,28 - 3° Izquierda - 30008 Murcia
Tel. 677 802 490 - ana@anaroseafi.com - www.anaroseafi.com ALIANZA EAFI

183 KAU MARKETS EAFI
C/ Convento Santa Clara, 8 - 7 - 46002 - Valencia b7 M U
Tel. 961 237 015 - admonkau@gmail.com - www.kaumarkets.com Markets EAFI SL

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

.......

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

187 OPTIMAL MARKETS EAFI
¢/ Marqués de Riscal, 11 - 28010 Madrid OPTIMAL@® MARKETS
Tel. 918 675 939 - info@optimalmarkets.es freseram fente Hinanciere

188 LIFT INVESTMENT ADVISORS EAFI SL
C/ Nufiez de Balboa, 114 - 28006 Madrid j = INVESTMENT
Tel. 658 930 707 - flopez@lift-advisors.com LI fT ’ ADVISORS

189 JUAN DOMINGO MESEGUER EAFI
C/ Juan Pablo II, 29 - 30007 Murcia
Tel. 968 712 001 - juan@juanmeseguereafi.com

190 VERITAS CAPITAL EAFI, S.L.
Calle Castello, 82 1° izda. - 28006 Madrid
Tel. 914 118 297 - jmoreno@veritas-ce.es VERTASCAPIALEAF L 5L N
191 LEBRIS LCP EAFI, S.L.
! )
Paseo de la Castellana, 13 2° Izda. - 28046 Madrid &E NS
Tel. 916 353 609 - info@lebris.es INVESTMENT STRATEGIES

192 INVESTKEY ADVISALIA EAFI, S.L O—r
Avenida Juan Carlos |, 43, Planta 9, Puerta C - 30009 Murcia IHVGStkey

Tel. 968 221 570 - info@investkey.es

193 KUAN CAPITAL ASESORES EAFI, S.L.
Atrio de Santiago 1, - 2°A - 47001 Valladolid Kuan

Tel. 983 189 536 - info@kuan.es - www.kuan.es
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195

COBERTURA GLOBAL EAFI S.L.
Avda. Tortosa, 2 - 25005 Lleida
Tel. 601 182 073 - info@coberturaglobal.es

‘s
‘ \ COSBERTURA
GLO3AL

(.'-%,

196

BATLLE & FERNANDEZ PARTNERS EAFI
Avda. de Bruselas, 5 - 28108 Alcobendas - Madrid
info@bfpartnerseafi.com

197

MIGUEL ANGEL CICUENDEZ LUNA EAFI
Plaza Doctor Laguna 5 - 28009 Madrid
Tel. 918 312 074 - macicuendez@gmail.com

199

PULSAR CAPITAL, EAFI, S.L.
Gran Via, 78 - 28013 Madrid
Tel. 629 427 927 - jose.carril@pulsareafi.com

P PULSAR

200

ARFINA CAPITAL EAFI, S.A.
Serrano, 1 - Planta 4° - 28001 Madrid
Tel. 917 373 511 - arfina@arfina-capital.es - www.arfina-capital.com

ARFINA

201

MICHAEL A. DI SANTO LEWIS, EAFI
NUfiez de Balboa, 4 - 1-C - 28001 Madrid
Tel. 913 100 013 - mdisantomadrid@gmail.com

202

FRANCISCO GALIANA GUIU
Valle de la Fuenfria, 8 - 2° A - 28034 Madrid
Tel. 615909 511 - fgalianaguiu@gmail.com

206

AVANZA CAPITAL GESTION PATRIMONIAL EAFI
Isidoro de la Cierva 7, - Entlo. Izqda. - 30.001Murcia
Tel. 678 495 384 - jmsoler@avanzacapital.com

AVANZA
CAPITAL

207

MICAPPITAL 2017 EAFI S.L
Francos Rodriguez, 98 - 28039 Madrid
hola@micappital.com - www.micappital.com

micappital

208

OPTEAM ASESORES FINANCIEROS EAFI S.L.
Cardenal Gardoqui, 1- Planta 8 - 48008 Bilbao -Vizcaya
Tel. 944 678 873 - opteam@opteam-eafi.com - www.opteam-eafi.com

@ )orPTeam

EAFI Asesores Financieros

210

RETURN KAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
Almagro 22 - 3% - 28010 Madrid
Tel. 910 526 636 - info@rkadvisors.es

rkodvisoggﬁ

211

ARIETE FINANCIAL ADVISORS, EAFI, S.L.
Avinguda Diagonal, 534 - 4° 1% - 08006 Barcelona
Tel. 934 737 205 - arietefo@arietefo.com - www.opteam-eafi.com

216

NAO ASESORES EAFI SL

Calle Rodriguez Marin 69 - 28016 Madrid

Te. 911 155423 - 911 405 631

mar.lopezgil@naoasesoreseafi.com - fernando.rodriguezparra@naoasesoreseafi.com

217

40

MERIDEN CAPITAL PARTNERS EAFI, S.L.
Paseo de la Castellana, 141- 5°
Tel. 915726400 - javier@meridian370.com - www.meridian370.com

EAFInforma NUMERO 17 - ABRIL 2018
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MacroYield

Estrategia de Mercados

El valor de la independencia

La vocacion de MacroYield es aportar valor en la gestion de activos a partir del analisis de las
tendencias econdmicas, financieras, politicas, globales y locales.

Qué ofrece MacroYield

» Calidad y Experiencia: sus socios cuentan con mas de Mercados, Macroeconomia y
20 afios de experiencia en los mercados financieros. Politica

° Independencia: ausencia de conflictos de intereses,
cualidad muy valorada de cara a MIFID Il y, por supuesto, por
los clientes. Asignacion de activos

o Proximidad: los socios son los analistas e interlocutores.

o Flexibilidad: nos adaptamos a las necesidades del
cliente.

» Rentabilidad: Ia rentabilidad de nuestros clientes es
nuestra vocacion. Nuestro objetivo es siempre extraer valor

y consecuencias para la asignacion de activos, que ayuden a
nuestros clientes a tomar sus decisiones.

MacroYield y las EAFIs

MacroYield comparte con las EAFIs su independencia, transparencia y la necesidad de alinear sus intereses con
los de sus clientes. Por ello, de nuestra gama de productos, hemos escogido los que, hasta ahora, nos parece que
se adaptan mejor a las necesidades de las EAFIs, estando en continua evolucidn para adaptarnos a las necesidades
de informacidn de nuestros clientes, ajustando ademas sus precios (*).

Productos MacroYield para EAFIs
* Flash con los principales acontecimientos y referencias diarias del mercado y su
consecuencia para los principales activos (renta variable, renta fija, divisas y mate-
DiariolViercados Foe el
* Evolucién diaria de los principales mercados de valores.
* Analisis en profundidad de uno o mas temas que estén afectando a los mercados.

* Principales referencias de la semana pasada y de la siguiente

* Indicadores econdmicos y de sentimiento de mercado

SemanalMercados e . . :
* Anélisis en profundidad de uno o mds temas de actualidad para los mercados.

» Analisis de los principales mercados: renta variable, fija, divisas y materias primas.

* Visién mensual del mercado y analisis en mayor profundidad de los distintos activos.
* Indicadores y previsiones econdémicas.

MensualViercados -« Referencias futuras e indicadores de sentimiento de los mercados y flujo de fondos.
* Asignacion de activos y recomendaciones.
* Cartera modelo de fondos de inversion.

(*) Ventajas adicionales para miembros EAF: se beneficiaran de ventajas como el descuento en precio o la facilitacién de
medios para la obtencion de horas de formacion. Ademas, podran contar con un periodo de prueba gratuito para que puedan
valorar todos nuestros productos.

Contacte con nosotros: Antonio Zamora y Patricia Garcia

antoniozamora@macroyield.com +34 619 815 000 Paseo de la Castellana 127
patriciagarcia@macroyield.com +34 670 780 099 www.macroyield.com
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ANDBANK

Private Bankers

La solucion avanzada disefiada para
la EAFI y sus clientes

De la mano de Finveris y Andbank, simplifique su operativa:
con un solo clic sus clientes firman toda la documentacion necesaria

Rapidez, agilidad y seguridad en el proceso operativo
EAFI - cliente - banco

Diferenciacion y exclusividad

Tecnologia de referencia: sencillez y menores costes

Facilidad de uso, tan sencillo como descargarse una App

Mas tiempo para ti y para tus clientes

Descargate la App y comienza a disfrutar de las ventajas
operando automaticamente con Andbank

2 Available on the

@& App Store P> Google Play

Finveris Andbank Area de IFAS y EAFIS
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