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presentacion

Valentin Pich

Presidente
CONSEJO GENERAL
DE ECONOMISTAS DE ESPANA

Educacion financiera,
finanzas sostenibles
y finanzas conductuales

Este dltimo trimestre hemos estado especialmente comprometidos con la educacion
financiera, las finanzas sostenibles y las finanzas conductuales, temas todos ellos de
gran relevancia actual.

En relacién con la educacion financiera —ademas de nuestra colaboracién con el Plan
de Educacién Financiera dando difusion a los eventos organizados por Banco de
Espafia y CNMV, asi como de otros colaboradores del Plan— el Consejo General de
Economistas, junto con 19 Colegios de Economistas y de Titulares Mercantiles pro-
vinciales, ha organizado el Torneo de Debate Econdmico para alumnos de
Bachillerato, cuya fase local se celebré en los meses de octubre y noviembre, y la
fase nacional —con los ganadores de las fases provinciales— los dias 26 y 27 de no-
viembre. Aprovecho estas lineas para dar las gracias a la Facultad de Comercio y
Turismo de la Universidad Complutense de Madrid y al Banco de Espafia por ceder-
nos sus sedes para celebrar la fase previa y cuartos, en el primer caso, y semifinales
y final, en el segundo.

Por otra parte, el pasado 29 de octubre celebramos en la sede del Consejo una jor-
nada titulada Sostenibilidad y Finanzas. Las finanzas sostenibles ante los desafios
medioambientales, en la que participaron expertos de entidades de referencia en
materia de sostenibilidad y/o finanzas con objeto de reflexionar sobre la transicion
ecolégica y las finanzas sostenibles. La conferencia de clausura corrio a cargo de
Nadia Calvifio, ministra de Economia y Empresa en funciones.

Asi mismo, hemos elaborado, en colaboracion con la Red Espafiola del Pacto
Mundial y CEPYME, la Guia para PYMES antes los objetivos de desarrollo soste-
nible con el fin de orientar a las Pymes en la adopcion de principios de sostenibilidad
y mostrar las oportunidades que les puede reportar. La Guia fue presentada en nues-
tra sede el dia 13 de noviembre.

Por dltimo, y no menos importante —porque es el tema central de esta revista— me
gustaria referirme a las finanzas conductuales, materia ésta que ha cobrado espe-
cial relevancia en los Ultimos tiempos. CNMV ha publicado en octubre la Guia
Psicologia econdmica para inversores, con el objetivo de recoger una serie de pro-
puestas dirigidas a los inversores que ayuden en el proceso de toma de decisiones
de inversion. En nuestra revista, M? Eugenia Cadenas hace un resumen de la citada
Guia que consideramos de maximo interés, en especial para el asesoramiento finan-
ciero, e incluimos las opiniones de varias EAF sobre este aspecto.

Esperamos, como siempre, que el contenido de la revista resulte de tu interés.
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CN MV  maria Eugenia Cadenas Saez

Psicologia
economica
para inversores

Maria Eugenia Cadenas Saez

Coordinadora de educacion
financiera del departamento

de Estrategia y Relaciones
Institucionales de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

La Guia Psicologia econémica para inversores publicada en el mes de octu-
bre por la Comision Nacional del Mercado de Valores tiene como objetivo re-
coger una serie de propuestas dirigidas a inversores que faciliten la aplica-
cidén practica de las principales premisas de la economia conductual a la
adopcidén de decisiones de inversién. Dicha Guia continta la linea iniciada
en 2017 con la publicacion de la ficha Principales sesgos del inversor.

La economia conductual o
psicologia econdmica es una
vertiente de la economia que
pretende complementar la teoria
econdmica neoclasica aportando
conocimiento procedente de otras
disciplinas como la sociologia, la
psicologia, la antropologia o las
neurociencias y cuya finalidad es
facilitar la comprension del
proceso de toma de decisiones
financieras.

2 EAFInforma

La economia conductual cobré especial relevancia con ocasion de la con-
cesion en 2017 del Premio Nobel de Economia al economista Richard H.
Thaler, que se unié al concedido en 2002 al catedratico de psicologia de
la Universidad de Princeton, Daniel Kahneman. Lo que ambos autores
ponen de relieve es en esencia que los sujetos no son seres plenamente
racionales y que esa racionalidad limitada afecta al comportamiento de
los mercados.

El paradigma econémico neocldsico se basa en tres rasgos teoricos que
raramente se observan en el mundo real, en particular, la racionalidad ili-
mitada de los inversores, su plena capacidad para procesar toda la infor-
macion relevante de una manera eficiente y sin sesgos y la eficiencia de
los mercados, es decir, estos recogen toda la informacién disponible y
existe un equilibrio entre rentabilidad y riesgo. La economia conductual
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se aparta de este paradigma. Las per-
sonas no siempre toman sus decisio-
nes de manera racional teniendo en
cuenta los costes y beneficios, sino que
frecuentemente toman en considera-
cién normas sociales y expectativas y
siguen patrones de cooperacién. Sus
preferencias dependen del contexto en
el que se encuentren y de sus propios
modelos mentales. La mente humana
no funciona como un ordenador, sino
que se ve afectada por factores psico-
l6gicos y sociales a la hora de tomar
decisiones.

En el proceso decisorio intervienen
principalmente dos factores. Por un
lado, la capacidad analitica, es decir, la
facultad de evaluar y comprender el
contexto en el que se toma una deci-
sion y sus posibles repercusiones; por
otro lado, las emociones, es decir, los
estados psicoldgicos en los que se en-
cuentra la persona que adopta la deci-
sion.

A diferencia de la teoria econémica
neoclasica que considera que el proce-
so de toma de decisiones esta basado
en el andlisis y calculo cuidadosos de
todas las opciones disponibles, la eco-
nomia conductual considera que las
emociones y la intuicién tienen un
papel fundamental en este proceso.

Por tanto, la economia convencional
otorga un papel predominante a la ra-
cionalidad del sujeto en detrimento de
su faceta emocional, mientras que la
economia conductual considera que
esta Ultima tiene un papel protagonis-
ta en la adopcién de decisiones.

A este respecto, las personas no siem-
pre realizan elecciones de una manera
racional y critica. De hecho, alrededor
de un 70% de las decisiones diarias se
toma siguiendo procesos intuitivos y
automaticos en vez de procesos anali-
ticos y controlados. Este modo de pen-

sar rapido e intuitivo est4 sometido a
la influencia de los sesgos que llevan a
las personas a adoptar decisiones que
pueden ser eventualmente desacerta-
das. Los sesgos son estrategias de pen-
samiento, trucos, atajos mentales que
facilitan y aceleran la toma de decisio-
nes, y que tienen su origen en el carac-
ter heuristico de la mente humana, el
contexto cultural de cada individuo, la
naturaleza social del ser humano y las
emociones.

Existen numerosos sesgos descritos
por los diversos tedricos en la materia
y muchos de ellos afectan al proceso
de inversion. Tal es el caso del sesgo
de confirmacion, el de autoridad, la
prueba social o el sesgo del descuen-
to hiperbdlico, entre otros, descritos
en la guia Psicologia para inversores.
Asimismo, en cada una de las fases del
proceso de inversion (seleccion del
producto, contratacion y seguimiento
del mismo), se dan distintos sesgos
que es importante que el inversor co-
nozca para poder mitigarlos.

Estos sesgos cognitivos afectan a
todas las personas y es imposible eli-
minarlos completamente. Sin embargo,
aunque no es factible que desaparez-
can, si es viable aminorar sus efectos y
la recurrencia de los mismos. Para ello,
existen diversas técnicas relacionadas
con la adquisicion de formacion y téc-
nicas cognitivas destinadas a interpre-
tar de manera distinta los elementos
que intervienen en la toma de una de-
cision.

Una primera manera de evitar los
sesgos es la adquisicion de una ade-
cuada formacion a la que ha de unirse
la practica recurrente, la identificacion
de las situaciones en las que dicha for-
macion debe ser aplicada y la motiva-
cién para ello. En el ambito financiero
dicha formacion abarca no solo la ad-
quisicion de conocimientos relaciona-
dos con este entorno y el entrenamien-
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Existen numerosos sesgos
descritos por los diversos
tedricos en la materia y
muchos de ellos afectan
al proceso de inversion.

to en las habilidades necesarias para
adoptar decisiones financieras correc-
tas, sino también la toma de concien-
cia de la existencia de los sesgos cog-
nitivos, los momentos en que tienen
mayor incidencia y la manera de ob-
viarlos.

Una segunda manera de aminorar la
incidencia de los sesgos es recurrir a
técnicas como pensar en otras alterna-
tivas a la inversion prevista, analizar
los motivos por los que esa decision de
inversion podria salir mal, estandarizar
el proceso de decision, recurrir a una
sencilla lista de comprobacion que
contenga una serie de preguntas que
debe realizarse el inversor antes de se-
leccionar una opcion, o estar en las
condiciones fisicas y emocionales ade-
cuadas para realizar una decision de
este tipo.

Finalmente y a manera de conclusién,
cabe mencionar que la economia con-
ductual surge como respuesta a los
retos planteados por diversos psicdlo-
gos y economistas ante las carencias
del modelo econémico neoclasico, en
particular a la hora de configurar un
modelo real de toma de decisiones. Los
seres humanos no disponen de una ra-
cionalidad ilimitada ni actuan siempre
para maximizar su beneficio. Por el
contrario, el miedo o la alegria, el con-
texto o el comportamiento de los
demas, entre otros muchos factores, in-
fluyen mas de lo que se pensaba en
estas decisiones. En este sentido, la
economia conductual se centra en el
estudio de un ser humano mas hu-
mano irremediablemente influido por
sus circunstancias M
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entrevistas empresas de asesoramiento financiero

Finanzas conductuales

Ana Fernandez

Comité de redaccion EAFInforma.
Socia de AFS FINANCE
ADVISORS, EAF, SL

a economia clasica se ha basado

en las premisas de que los sujetos

saben lo que quieren, utilizan la in-
formacion disponible de una manera di-
rigida a consequir sus objetivos y com-
prenden perfectamente los riesgos y be-
neficios de sus decisiones financieras.

Sin embargo, la economia conductual
se basa en los estudios procedentes de
la psicologia, la antropologia, la neuro-
ciencia y la sociologia para entender
mejor el modo en que funciona el cere-
bro humano. Arroja conclusiones que
revelan como las personas con frecuen-
cia desconocen sus preferencias,no
comprenden bien los riesgos que asu-
men y no conocen bien o utilizan inco-

rrectamente toda la informacion dispo-
nible.

De esta forma podemos determinar que
la economia conductual es una discipli-
na que complementa la teorfa econo-
mica clasica, considerando que las
emociones y la intuicién tienen un
papel fundamental en el comporta-
miento humano y en la toma de deci-
siones.

Las finanzas conductuales y de forma
mas genérica, la economia conductual,
reciben un interés creciente fundamen-
tado en el analisis de las crisis econé-
micas y en el estudio de la toma de de-
cisiones de inversion. El esfuerzo aca-
démico por generar conocimiento en
torno a estos conceptos fue recompen-
sado con la concesion en el afio 2002
del Premio Nobel de Economia a Daniel
Kanheman, catedratico de psicologia
de la Universidad de Princeton. De sus
estudios y publicaciones, cabe destacar
Thinking, Fast and Slow (2011). En esta
obra, Kanheman distingue dos sistemas
de pensamiento:

e E| Sistema 1: pensamiento rapido,
que necesita poco o ningun esfuerzo,

trabaja de manera rapida y automa-
tica, recibiendo la informacién en
forma de impresiones, intuiciones y
sensaciones.

o E| Sistema 2: pensamiento lento,
que se centra Unicamente en resolver
cuestiones dificiles que requieren
andlisis y capacidad critica, necesi-
tando, por tanto, de actividades men-
tales que demandan esfuerzos, in-
cluidos los célculos complejos.

De esta forma, en la toma de decisio-
nes, el Sistema 1 estaria asociado a la
intuicion, siendo el responsable de las
impresiones y juicios rapidos. Por su
parte, el Sistema 2 estaria asociado al
razonamiento, requiriendo esfuerzo,
analisis y control, en consecuencia, mas
lento.

En 2017, la relevancia de la economia
conductual quedd nuevamente refleja-
da con la concesién del Premio Nobel
de Economia al economista Richard H.
Thaler que, junto con la teoria de Kan-
heman, pone de relieve que los sujetos
no son seres plenamente racionales y
esa racionalidad limitada afecta a la
toma de sus decisiones y por tanto, al
comportamiento de los mercados.

A continuacidn se exponen la opiniones de tres Empresas de Asesoramiento
Financiero a las que se les ha planteado siete preguntas relacionadas con las
Finanzas Sostenibles

Francisco Javier Sanchez Capellan
Socio fundador de KUAN Capital
Asesores EAF, S.L. Miembro del
Consejo Directivo de EAF-CGE

4 EAFInforma

Jordi Pumarola
Empresa de Asesoramiento Financiero
inscrita con el ndmero 67 en la CNMV
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Juanma Soler
Socio fundador de AVANZA CAPITAL
GESTION PATRIMONIAL EAF, SL, Miembro
del Consejo Directivo de EAF-CGE



¢ Como definirias las finanzas conduc-
tuales?

Francisco Javier Sanchez Capellan.-
Disciplina que evalua el proceso cogni-
tivo y los diversos aspectos emociona-
les en la toma de decisiones de inver-
sién por parte de los diversos inverso-
res que actdan en los mercados finan-
cieros.

Las finanzas conductuales nos ayudan
a comprender mejor qué aspectos psi-
colégicos intervienen a la hora de
tomar la decision de invertir en un acti-
Vo U otro, informacion que nos permite
minimizar aquellos aspectos emociona-
les a favor de aquellos cuantitativos y
racionales.

Jordi Pumarola.- Las finanzas conduc-
tuales consisten en evaluar como se
toman las decisiones financieras y en
cuanto ese proceso de decisiones es
parte de una decisién emocional o cua-
litativa y en cuanto es cerebral o cuan-
titativa.

Juanma Soler.- Benjamin Graham decia
que el principal problema del inversor, e
incluso su peor enemigo, es probable-
mente él mismo. Por tanto, las finanzas
conductuales son aquellas que nos per-
miten conocer aquellos sesgos o tram-
pas de comportamiento que hacen que
tomemos decisiones erréneas sin ser
conscientes de ello. Por tanto, estos co-
nocimientos nos pueden ayudar a con-
trolar nuestras emociones e intentar
pensar de forma independiente.

(Qué formacién o conocimiento tie-
nes sobre ellas?

FJSC.- La formacién que he adquirido
en el ambito de las finanzas conductua-
les ha venido siempre de la lectura de
diversos libros y estudios acerca de la
materia. Aparte, he podido aprender de
manera practica al evaluar las emocio-
nes de cada uno de nuestros clientes,
su manera de comportarse ante diver-
sos escenarios de mercado o simple-
mente lecturas que realizan de noticias
econdmicas, y poder aplicar en nuestro

dia a dia factores racionales que hacen
un contrapunto a los sesgos observa-
dos, asi como, transmitir en la medida
de lo posible conocimientos financieros
que les ayuden a entender la dindmica
de los mercados.

JP.- Soy coach certificado por la empre-
sa americana Coaching training institu-
tey especializado en el area financiera.
Te tengo que decir que es un segmento
nuevo y lo estamos desarrollando.

JS.- Mi formacién en Psicologia de la
Inversion se inici6 con la preparacién y
posterior obtencion del CMT (Chartered
Market Techinician) donde en el tercer
nivel se incluia dicha materia. Pude, por
tanto, estudiar lo publicado por autores
como Robert Shiller a través de su libro
Irrational Exuberance. A partir de ahi mi
formacién ha venido de seguir investi-
gando y, sobre todo, de introducirla en
el dia a dia en mi labor de asesoramien-
to.

iCrees que el sector financiero esta
preparado para integrarlas?

FJSC.- A nuestro juicio, previo a enten-
der e incorporar las finanzas conduc-
tuales a los procesos de inversion del
inversor de “a pie”, es importante di-
fundir y transmitir una base de cultura y
conocimientos basicos financieros a la
poblacién que les permita entender qué
son los mercados financieros o qué ti-
pologias de activos financieros hay dis-
ponibles en el mercado. Pre-guntas tan
simples como ;qué es un bono? o ;qué
es un fondo de capital riesgo? en mu-
chas ocasiones se quedan sin repuesta,
por lo que una cultura financiera basica
se antoja fundamental para posterior-
mente explicar y entender como tomar
una decision de inversién racional.

Aparte, el modelo de colocacién indus-
trial de los diferentes productos de in-
version que se observan en muchos
casos en el dia a dia del inversor espa-
fiol hace que haya una desgana perma-
nente hacia entender y realizar el es-
fuerzo por informarse “dénde ponen su
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dinero”, fiandose o dejandose llevar en
muchos casos por los “mantras finan-
cieros” mas habituales (esto no puede
caer, el inmueble siempre sube, etc.),
tomando decisiones poco eficientes y
analiticas, donde pensar en el binomio
rentabilidad riesgo no es una opcion,
mientras que sf lo son aquellas palabras
que les causan alivio o exencién de res-
ponsabilidad en la gestion de sus aho-
rros como “garantizado”.

JP.- Definitivamente no. La jerarquia fi-
nanciera a dia de hoy no quiere y no
permite que se desarrolle.

JS.- En estos momentos no interesa la
integracion de estos conocimientos. La
“no conciencia” por parte de una gran
mayoria de los inversores de esas
“trampas de comportamiento” lleva a
muchos de ellos a tomar decisiones
que, a pesar de no ser eficientes, les
hace sentirse mas confortables. Esto
permite crear vehiculos de inversion
que son facil de ofrecer al cliente al en-
cajar con esas “anclas”.

¢Qué utilidad crees que tendria en tu
EAF?

FJSC.- Uno de los principales cometidos
del sector de las Empresas de Asesora-
miento Financiero (EAF) deberia ser la
formacion financiera del cliente. En el
dia a dia nos encontramos clientes con
un buen conocimiento y alta cualifica-
cién en su trabajo diario, sin embargo,
en aquellos aspectos relacionados con
sus ahorros la formacion financiera ge-
neralmente es baja, lo cual influye en
sus decisiones de inversion, su perfil de
riesgo y su horizonte temporal de inver-
sion. Ayudar al cliente a conocer las di-
namicas de los mercados financieros,
ejemplificar los movimientos irraciona-
les que se sufren en multitud de ocasio-
nes, fomentar que se esfuercen en co-
nocer sus objetivos de inversion o que
simplemente escuchen dénde se invier-
te su dinero y porqué, les permitiran
mantener la calma en los momentos de
mayor volatilidad, invertir con una vi-
sién de largo plazo y sacar el jugo a la
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entrevistas empresas de asesoramiento financiero

multitud de activos financieros de gran
calidad a los que hoy en dia se puede
tomar posicion.

JP.- Personalmente no trabajo con nin-
gun cliente si no me responde coheren-
temente a lo que llamamos las 4p del
dinero:

¢Porqué quieres ganar dinero?

¢Para qué quieres ganar dinero?

¢Para quién quieres ganar dinero?
¢Para cudndo quieres ganar dinero?

Cuando las personalidad financiera
estd alineada con el conocimiento fi-
nanciero, el grado de problemas y ries-
gos para asesorar a un cliente se mini-
miza mucho

JS.- Una de las tareas que tenemos las
EAFs es la de ayudar al cliente a “cono-
cerse a si mismo" dentro del mundo de
las finanzas. Para ello hay que hacerle
ver cudles son esas “trampas de com-
portamiento” y cémo afectan en la
toma de decisiones. Con ello se conse-
guird mitigar la irracionalidad en la
toma de decisiones y, sobre todo, que el
cliente se vaya sintiendo mas cémodo
con sus inversiones dentro de las turbu-
lencias del mercado. También se conse-
guird que el inversor esté mas tranquilo
y preparado para asimilar esa gran can-
tidad de informacién financiera que re-
cibimos por multitud de vias y pensar
de forma independiente dentro de la
masa.

¢De qué manera crees que impactan
las finanzas conductuales en la cons-
truccion de una cartera?

FJSC.- Entender los aspectos emocio-
nales de cada inversor y transmitirles
una base de cultura financiera basica
nos permite disefiar una politica estra-
tégica de inversion estable en el tiempo
con una vision por ambas partes, ase-
sor e inversor, a largo plazo. Entender
cémo piensa un cliente, ayudarle a res-
ponder a preguntas como ;Cudl es el
objetivo que quieres conseguir invir-
tiendo tu patrimonio? o simplemente
¢Para qué estas ahorrando?, nos permi-
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ten en muchos casos trazar un perfil de
riesgo mas preciso del cliente que nos
proporciona las herramientas para
construir carteras estables ante escena-
rios de mercado volatiles e irracionales.

JP.- Creemos que el perfil de riesgo no
es estatico sino dinamico y que se cons-
truye desde los objetivos financieros
que quiere un cliente. Por lo tanto los
objetivos son la clave para el asesora-
miento y para determinarlos bien no
s6lo es necesario la parte cuantitativa
sino hacer hincapié en la parte cualita-
tiva.

JS.- Un mejor entendimiento de la
Psicologia de la Inversién permite crear
estrategias mas estables en el tiempo.
Los cambios de estrategia tienen que
venir motivados por cambio en la per-
cepcion del mercado o en la situacion
financiera del cliente. En toda estrate-
gia “no hay que perder de vista la bola,
pero hay que mantenerse flexible”. No
hay que olvidar que la paciencia en la
inversion normalmente da lugar a una
inversién rentable.

¢ Qué sesgos cognitivos crees que ma-
nifiestan los inversores de forma mas
habitual?

FJSC.- Analizando nuestra experiencia,
nos atreveriamos a decir que la mayor
parte de los inversores espafioles habi-
tualmente presentan sesgos emociona-
les a la hora de invertir en un activo fi-
nanciero u otro.

Entre los més habituales que se pueden
encontrar podriamos destacar la obse-
sién por la creencia en los mantras y
frases hechas que todos escuchamos a
familiares y amigos con su posterior
toma de decisiones basadas en ellas,
“el inmueble siempre sube”, “es una
empresa grande, esta barata, no va a
caer mas y es imposible que quiebre”,
etc. frases que todas ellas se han visto
desmentidas por la Ultima crisis finan-
ciera mundial y que si bien atin hoy en
dia seguimos escuchando como vali-
das. Otro sesgo emocional habitual son
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las emociones psicolégicas que vive el
inversor en las caidas de mercado, fuer-
tes repuntes o aumentos de volatilidad,
pues cuando no entienden o nadie les
explica donde estan invertidos de ma-
nera analitica asumen una actitud de
panico o euforia acrecentada en mu-
chas ocasiones por el pensamiento co-
lectivo que los lleva a deshacer la inver-
sién o invertir en el peor momento, ob-
viando el concepto de diversificacion en
muchos casos. Por Ultimo, me parece
destacable la tendencia y creencia que
tienen muchos inversores a creer que
rotar la cartera o realizar un mayor nu-
mero de operaciones con los activos, ya
sean fondos de inversion, acciones o
cualquier otro, va a incrementar su ren-
tabilidad potencial y les hara ganar mas
dinero cuando, lejos de la realidad,
aquellas inversiones estables y bien
analizadas, con vocacion de paciencia,
son las que mejores réditos dan.

Por ellos y otros muchos sesgos que se
pueden observar en el dia a dia, la figu-
ra del asesor financiero se antoja im-
prescindible en un mundo en el que
cada vez recibimos mas informacion,
las emociones toman un papel prepon-
derante, una persona que nos ensefie
analiticamente de manera sencilla que
son los mercados financieros, que obje-
tivos de inversion nos vamos a marcar,
cual es nuestro horizonte temporal y
que estrategia vamos a seguir para
consequirlos.

JP- Los 7 pecados capitales sin lugar a
dudas. El cliente tiene que ser conscien-
te de como gestionarlos. Para ello nece-
sita de herramientas que no es cons-
ciente de que las tiene y para ello no-
sotros le ayudamos.

JS.- Siendo objetivos, todos los sesgos
cognitivos o trampas de comporta-
miento estan presentes en la gran ma-
yoria de los inversores. Sin embargo, se
es mas o menos sensible a ellos depen-
diendo de la situacion de mercado en la
que nos encontremos.

Como ejemplo, dentro de ese proceso
de conocerse a uno mismo hay un com-



portamiento psicoldgico que esta siem-
pre latente que es la busqueda de ese
“Indicador Perfecto” o ese “Mito del
Experto” que surgen en momentos de
dificultad de mercado y arrastran a esa
masa a una solucion peor. Esto les
puede llegar incluso a ser victimas de
“Chiringuitos Financieros” o supuestos
expertos que, conocedores de esto,
aprovechan dichas situaciones.

¢Crees que tus clientes verian valor
anadido en el estudio de sus sesgos
cognitivos?

FJSC.- Sin duda alguna, cada dia que
pasa son mas los clientes que entien-

den que sus emociones influyen a la
hora de invertir en un activo financiero
u otro, inclusive aquellos mas formados
financieramente reconocen que prefie-
ren ir acompafados en la gestién de su
patrimonio de un asesor que de manera
analitica sea capaz de eliminar esos
sesgos y haga de contrapunto a su opi-
nion en momentos de incremento de
volatilidad. Una de nuestras tareas,
aparte de analizar inversiones y cons-
truir carteras eficientes, es formar a los
clientes para que entiendan dénde se
invierte su dinero y porqué, entender
como influye la geopolitica en el corto
plazo o simplemente que comprendan
los indicadores econémicos que en mu-

chos casos leen en prensa o ven en te-
levision, pero no saben interpretar.

JP- A los clientes les queda clarisimo
respondiendo a las 4p del dinero lo que
buscan y cdmo deben hacerlo, a partir
de alli entienden mucho mejor los pro-
ductos financieros. Y los que son profe-
sionales en finanzas entienden mucho
mejor como manejar su perfil de riesgo.

JS.- Aparte del asesoramiento en mate-
ria de inversion, una de las labores de
las EAFs es la de ir formando a nuestros
clientes en las distintas areas y una de
ellas es, sin duda, en la de la psicologia
de la inversion.

Ana Fernandez.- En mi caso particular, como asesora financiera especializada en utilizar herramientas de coaching, he percibido
que cuando los mercados suben, el apetito por el riesgo se manifiesta en el perfil de riesgo de la mayoria de los inversores, siendo
la ambicion y la confianza los sesgos de comportamiento que comienzan a tomar protagonismo, llevando a los inversores a in-
crementar su perfil de riesgo.

Sin embargo, en mercados bajistas y en situaciones de pérdidas patrimoniales generadas por activos financieros que el inversor
no ha estudiado en profundidad, el miedo se manifiesta, y las decisiones que se toman dominadas por la emocion del miedo sue-
len ser poco acertadas en el largo plazo.

Para concluir, las finanzas conductuales nos ayudan a conocernos mejor, a conocer mejor a nuestros inversores, y poder asesorarles
de una forma mas holistica y alineada con sus intereses, sus conocimientos, sus creencias y sus expectativas.

En palabras de Daniel Kanheman “Hagas lo que hagas, actia con calma y correccion” M
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articulo empresas de asesoramiento financiero

de inversion

Alberto Alonso Regalado

rentabilidad de los depésitos y del EURIBOR, transmiten una tendencia clara.

Posiblemente, esta situacion continde durante un periodo de tiempo, ya que la
desaceleracion econémica y un comportamiento controlado de los indices de precios,
no inducen a pensar lo contrario.

C omo podemos ver en la tabla de tipos de la dltima década, la senda bajista de

EURIBOR A 12 MESES DEPOSITOS A 12 MESES (PJ)
ene-10 1,25% 4,25%
ene-11 1,50% 3,25%
ene-12 1,94% 3,00%
ene-13 0,54% 2,75%
ene-14 0,56% 1,75%
ene-15 0,32% 1,25%
ene-16 0,06% 0,75%
ene-17 -0,08% 0,25%
ene-18 -0,19% 0,10%
ene-19 -0,12% 0,00%
ene-20 -0,28% -0,05%

Datos 2020 estimados. - PJ: Personas juridicas

Cuando los economistas estudiamos macroeconomia y politica monetaria, la ortodo-
xia te lleva a pensar que una politica monetaria expansiva, como la que hemos tenido
los Ultimos afios y seguimos manteniendo, deberia Ilevar a la economia a ciertas ten-
siones inflacionistas. ; Porque no esta pasando?

Esta es una pregunta clave para comprender el momento macroeconémico en el que
estamos, si hay expansién monetaria continua y no suben los precios, es que tenemos
una deflacién camuflada y/o una gran trampa de liquidez, con lo que la expansion
monetaria esta perdiendo sus efectos como dinamizadora de la economia.

La politica monetaria expansiva ayuda a aquellas personas, empresas o estados que
tienen deuda o que la necesitan, pero cuando ya tienen una estructura de deuda efi-
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El efecto de los tipos cero en la
economia y sobre las decisiones

La situacién actual de tipos cero o negativos,
Unica en la historia de forma global, tiene varias
reflexiones econdmicas de amplio calado a tener
muy en cuenta, pero la principal es que la
rentabilidad sin riesgo ha desaparecido.

Director General de GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS EAF

ciente en sus balances, la mejora adi-
cional por la politica monetaria expan-
siva, es decreciente. Ademas, en estos
escenarios de tipos cero, hay una ten-
dencia de que el apalancamiento finan-
ciero se multiplique con el fin de conse-
guir rentabilidades infimas, algo real-
mente peligroso, como vimos con las
carteras hipotecarias en la crisis finan-
ciera.

Por otro lado, hay que tener en cuenta,
el insuficiente desarrollo de la cultura
financiera. Aunque haya tipos historica-
mente bajos, estamos en maximos del
patrimonio en depdsitos en nuestro
pais, con mas de 800.000 mill €, apro-
ximadamente un 40% de los activos fi-
nancieros de las familias. Los ahorrado-
res espafioles buscan especialmente
preservar el capital y esto estd teniendo
un efecto negativo sobre el crecimiento
de sus ahorros, ya que la inexistente
rentabilidad de la liquidez, llevara a que
pierdan poder adquisitivo futuro. No ol-
videmos que, la inflacion, aunque baja,
tiene un diferencial claramente positivo
con la rentabilidad de los depdsitos, y
que, en las préximas décadas, el mante-
nimiento del sistema de pensiones pu-
blico, no serd sencillo, con lo que el
ahorro privado sera clave para poder
mantener los ingresos durante la jubila-
cion. Es necesario promover y motivar



de forma mas decisiva, el ahorro a través de
los planes de ahorro privados.

Otra de las cuestiones importantes que sur-
gen para los ahorradores o inversores, con el
nivel de tipos actual, es la distorsion a la hora
de percibir el riesgo, ya que obtener rentabili-
dad, cada vez cuesta mas en términos de ries-
go. Hay entidades financieras que tienden a
aumentar la volatilidad de las carteras por
perfiles para compensar la situacion, con lo
que alguien conservador, puede estar asu-
miendo un nivel de riesgo con el que no se

sienta cdmodo, y cuando haya una situacion ASESORAMIENTO .
negativa intensa, esto salga reflejado. Como FINANCIERO Diciembre 2019

asesores financieros, debemos evitar este tipo N ESPANA 2019
de situaciones, hablando con los clientes, y
respetando y comprendiendo los perfiles de
inversion reales admitidos por los inversores.

ESTUDIOS

EMPRESAS pe Edita EAF-CGE

DICIEMBRE 2019

60 paginas

economistas
Algo parecido pasa a la hora de analizar y ele-

gir activos, especialmente en la Renta Fija.
Cuando hay unos tipos tan bajos, se intenta
elegir activos que den un plus de rentabilidad,
pero en ciertas ocasiones son activos con ries-

gos financieros superiores a lo que puede pa- E M P I:\) E SAS D E
recer, por lo que hay que tener muy claro, qué
coste en riesgo asumimos en la cartera de in-

version por intentar obtener un incremento de AS E S O RA M | E N TO
la rentabilidad implicita.
Para concluir, en lo que se refiere a otros dam-

nificados de los tipos de interés cero o nega-

tivos, ademas de los ahorradores, se encuen- ~
tran las entidades financieras. El negocio fi-

nanciero, con este nivel de tipos se resiente EN Z O l 9
por varias lineas. En la parte del activo banca-

rio, los mérgenes de sus préstamos o hipote-
cas son decrecientes, y en la parte de pasivo

bancario, el patrimonio global de sus ahorra- REGULAC|ON DEL SECTOR EAF

dores no crece como seria normal, por lo que

su gestion de activos no aporta la rentabili- ANAL|S|S GLOBAL DEL SECTOR

dad necesaria para pagar a su estructura.

Unido a esto, la competencia creciente de las ANAL'S'S DETALLADO POR SEGMENTOS
fintech, mas eficientes que las entidades fi-

nancieras tradicionales, y el aumento de los ANAL|S|S DAFO

requerimientos regulatorios, esta provocando

un cambio drastico en el sistema bancario
i car | , ! CONCLUSIONES
financiero mundial, que traerd una nueva

forma de entender y desarrollar el negocio fi-
nanciero M
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Estudio

\

David Gasso
Presidente EAF-CGE

‘ Sector

El ndmero de entidades, que hasta
2017 ha seguido una tendencia crecien-
te continua, tiene un punto de inflexion
en 2018. La introduccién de cambios en
la normativa que impactan directamen-
te en la actividad de asesoramiento fi-
nanciero ha tenido un efecto ralentiza-
dor en las altas. El ritmo de bajas se ha
incrementado, principalmente por: fu-
sion o adquisicion de empresas del
mismo sector, reconversion en otra ESI o
bajas definitivas por negocio insuficien-
te.

Por el contrario, el patrimonio asesora-
do ha aumentado v la facturacién por
asesoramiento se ha mantenido estable.
Disminuyen los ingresos provenientes
de entidades, en especial las retrocesio-
nes, de modo significativo.

En cuanto al nimero de clientes, dismi-
nuye en cuanto a minoristas, pero au-
menta en profesionales, si bien el total
de clientes registra también un ligero
retroceso.

Para el sector, la entrada en vigor de
MiFID Il ha afectado negativamente al
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Albert Ricart
Gar Investment
Advisors EAF, SL

Estudio realizado por Economistas Asesores Financieros-CGE en colaboracion con Gar
Investment Advisors, EAF, S.L.

Empresas de asesoramiento financiero en Espana 2019

El estudio de las Empresas de Asesoramiento Financiero en
Espafa (EAFs) 2019 incluye un andlisis del sector en dos
fases. En la primera se hace un andlisis global del sector de las
EAF desde el afio 2009 y su posicionamiento respecto a las
otras ESIs, con datos publicados por CNMV. La segunda fase
se centra en un andlisis detallado de los datos de facturacion,

beneficios, nimero de empleados y fondos propios de las EAF

inscritas a 31 de diciembre de 2018. A continuacién, expone-

numero de entidades, aunque es pronto
para afirmar que suponga un cambio de
tendencia. La aprobacion de poder con-
tratar agentes, aunque s6lo sea para
promocionar los servicios, abre la via a
mayor flexibilidad de costes que facilite
el crecimiento organico.

Aunque la escasa imagen de marca,
agravado con el cambio de las siglas
EAFI por EAF, la poca presencia en me-
dios y por tanto el desconocimiento pu-
blico hacen que el crecimiento organico
sea mas dificil que para los competido-
res.

La diferenciacion del servicio de aseso-
ramiento, denominado ahora indepen-
diente o no independiente segun su al-
cance, ha implicado decisiones que
afectan al modelo de negocio y las
fuentes de ingreso en las entidades de
menor tamafio, principalmente, por la
imposibilidad de retener incentivos en el
caso del primer tipo.

La agilidad y flexibilidad en la presta-
cién del servicio de la EAF, no enfocado
en la comercializacién de productos
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mos las principales conclusiones del estudio.

sino en dar un servicio de calidad al
cliente, unido a la experiencia y eleva-
dos conocimientos y formacion del per-
sonal, permite pensar que los clientes se
mantengan y consoliden en mayor
grado que en otro tipo de entidades.

La necesidad de asesoramiento en en-
tornos de inversién muy complejos y las
restricciones de los clientes a acceder a
productos de inversion recomendados
por los comercializadores, son buenas
oportunidades de crecimiento de las
EAF.

En cuanto a las reclamaciones, las EAF,
en sus 10 afios de vida, apenas han te-
nido reclamaciones de clientes. En con-
creto, en 2018 han tenido Unicamente
dos reclamaciones y en 2017 ninguna.

Aunque la CNMV ha incrementado la
vigilancia sobre las entidades que pres-
tan servicios de inversion sin tener la
autorizacién para ello, sigue habiendo
multitud de figuras que ejercen el ase-
soramiento financiero sin la necesidad
de autorizacién administrativa ni de so-
portar los costes vinculados a las exi-



EAFs CONSTITUIDAS A 30/11/2019

Personas Fisicas —‘

gencias de cumplimiento normativo. En
muchos casos, cabe decir que lo hacen
de forma legal, al amparo de las excep-
ciones normativas que la propia ley ad-
mite, curiosamente. Seria deseable para
el sector que en todos aquellos otros
casos, fuera de la ley, se aplicara con ro-
tundidad la normativa vigente en mate-
ria de sanciones.

EAF persona juridica

La diversidad de modelos de negocio y
tamafio del sector queda reflejada en Ia
concentracion que se da entre las cua-
tro entidades de mayor facturacion, el
2,5% del total, que representan el
38,68% de la facturacion del sector, el
41,59% de los fondos propios y el
81,30% del beneficio total generado
por las 158 operantes a 31 de diciem-
bre de 2018. Por el contrario, los emple-
ados no suponen un peso tan significa-
tivo, el 29,68%.

En un nivel de agregacion superior, las
quince primeras empresas representan
practicamente la totalidad del beneficio,
un 97,78%. La facturacion y los fondos
propios representan un 61,16% y un
60,38% respectivamente, mientras que

’— Personas Juridicas

los empleados suponen un peso del
46,03%.

La EAF persona juridica media en 2018
se trata de una entidad que factura
375.295,90 €, tiene un beneficio de
30.588.42 €, invierte 180.306.50 € de
Fondos Propios y emplea a 3,21 profe-
sionales de media.

Existe una gran dispersion entre las
EAFs Personas Juridicas. Sélo 35 entida-
des del conjunto de EAFs analizadas su
facturacion esta por encima de la
media. En cuanto al resultado, 29 de
ellas han generado pérdidas en el ejer-
cicio.

Son las mas consolidadas, ahora bien,
su evolucion es dispar entre los cinco
grupos analizados. En términos de con-
centracién, la mayor parte de estas en-
tidades (35%) se encuentran con una
facturacién inferior a 150 mil € y de
forma conjunta este grupo tiene unos
beneficios negativos de 77 mil €. No
obstante, el grupo 3 con una factura-
cién entre 300 y 500 mil euros, formado
por 6 EAF es el grupo en el que se acu-

EAFs constituidas
entre 2009 y 2011
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EAFs PERSONAS JURIDICAS POR FECHA DE CONSTITUCION

2019

|72018

2017
2016

2015

L2014

Antes de 2014

mulan las mayores pérdidas por valor de
135 mil €.

El primer grupo concentra el mayor vo-
lumen de las cuatro variables, una vez
mas impulsado por ETS, pero respecto al
ejercicio anterior ha disminuido su nivel
de facturacion, tal y como sucede tam-
bién con el grupo dos y cuatro.

f EAF Personas Fisicas

Del estudio de las 13 personas fisicas
analizadas se puede concluir que, en 9
de ellas, 2018 ha sido mejor que 2017
tanto en términos de facturacién como
de resultados. Con respecto a 2016, de
aquellas entidades de las que se dispo-
nen datos, la evolucion ha sido positiva
en los Ultimos tres afios, fundamental-
mente el afio 2017. La EAF persona fisi-
Ca, en su mayoria, continta tratandose
de una persona “auto empleada”

\ Distribucion territorial

Existe un elevado grado de concentra-
cién en Madrid donde se agrupan mas
de la mitad de EAFs (52%). Las demas
zonas analizadas se distribuyen de
forma mas homogénea M
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Observatorio Financiero
de la Comision Financiera del CGE

COORDINADORES: Antonio Pedraza, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo

De izda. a dcha.: Salustiano Velo, Valentin Pich, Ana Pastor,
Antonio Pedraza y Montserrat Casanovas.

Algunas de las conclusiones del informe

INDICADORES ECONOMICOS

El crecimiento de la economia mundial se sigue moderan-
do, intensificandose los riesgos para las expectativas de creci-
miento debido, fundamentalmente, a la escalada de las ten-
siones comerciales y tecnolégicas entre EEUU y China, el pro-
ceso del BREXIT, y las tensiones geopoliticas derivadas de la
politica agresiva de Trump.

En relacion a la economia espafiola, en septiembre se han
actualizado los datos de la Contabilidad Nacional rebajando
el crecimiento del primer trimestre al 0,5% y no al 0,7% pu-
blicado anteriormente. Asi mismo, el crecimiento del segun-

Actualizacién de perspectivas de la economia mundial por
areas - Tasas de variacion anual del PIB real en%
Previsiones de julio de 2019

2018

= 2019 (P)

India
China
EE.UU.
Francia
Reino Unido
Rusia
México
Japon
Brasil
Alemania
Italia

Fuente: FMI, Actualizacion de las proyecciones. Julio 2019
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Informe del primer cuatrimestre de 2019

El Consejo General de Economistas de Espafia (CGE) presentd
el dia 1 de octubre el Observatorio Financiero Informe Sep-
tiembre 2019 (relativo al sequndo cuatrimestre de 2019), ela-
borado por la Comisién Financiera de dicho Consejo Gene-
ral.

El acto, presentado por el presidente del citado Consejo
Valentin Pich, ha contado con la presencia destacada de la vi-
cepresidenta tercera del Congreso de los Diputados, Ana
Pastor Julian, y han participado también el presidente de la
Comisién Financiera del Consejo, Antonio Pedraza, y los
coordinadores del Observatorio Financiero, Montserrat
Casanovas y Salustiano Velo.

do semestre ha sido del 0,4% situando el crecimiento anual
en el 2%.

El consumo sigue mostrando cierta fortaleza por la subida
de los salarios y la baja inflacion que hace aumentar la renta
disponible y el ahorro (ahorro-prevision), a pesar de la dismi-
nucién del ritmo de crecimiento del empleo.

El crecimiento de las exportaciones del 1,7% es un dato po-
sitivo, si se confirma su tendencia, més alin en un contexto de
desaceleracién en Europa, destino principal de las mismas.

El descenso interno de la confianza empresarial y del exterior
conlleva la caida de las inversiones extranjeras productivas,
constatable desde el primer trimestre.

CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTE-
RIOR

La riqueza neta de los hogares crecié un 4,1%, consecuen-
cia del mayor aumento de los activos financieros, cuya estruc-
tura es siguiente: 39,8% efectivo y depdsitos (0,5%), 27%
participaciones en capital, 15,8% seguros y fondos de pensio-
nes y 14,3% Fondos de inversién (-0,5).

En base a la informacion de la Balanza de Pagos, hasta junio,
la capacidad de financiacion de la economia espafiola se ha
situado en 14.700 millones de euros, frente a los 17.426 mi-
llones de euros del 2018. Este descenso se ha debido a la re-
duccién del superavit por cuenta corriente.



TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRI-
MAS, PETROLEO E iNDICES BURSATILES

Cabe destacar la depreciacion en el afio del euro frente al
dolar de un 5,28% y de un 9,12% frente al yen, debido a la
fortaleza del dolary a la politica expansiva del Banco de Japén
respectivamente, mientras que se ha apreciado un 2,11% en
relacion con la Libra en el trimestre, debido a los temores de
un BREXIT duro.

En cuanto a los mercados bursétiles, el IBEX 35 en agosto ha
tocado un minimo de 8.400 puntos. El indice MERVAL de
Argentina ha destacado en el terreno negativo, con una fuerte
caida en el trimestre de -27,5%, debido a la crisis econdmica
por la que esta atravesando el pais, mientras que el S&P 500,
es el que mejor comportamiento ha tenido con un incremento
del 16,7% hasta agosto.

La cotizacién del oro se ha incrementado a lo largo del afio un
14,41%, debido a la incertidumbre existente en los mercados
financieros. Ello ha provocado que las autoridades monetarias
de la mayor parte de paises —tales como Rusia, China,
Turquia, Polonia, Macedonia, entre otros— se hayan lanzado a
la compra masiva de oro. En el primer semestre del afio los
Bancos Centrales de todo el mundo han comprado un 93,1%
de Toneladas de oro mas que en 2018.

TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y
EN LOS MERCADOS DE DEUDA

Los tipos de interés en los mercados interbancarios de la Zona
Euro y Japdn han sequido con su tendencia de tipos cada vez
mas negativos y en Estados Unidos, aunque con tipos positi-
vos, su tendencia ha sido también descendente. Sélo en Reino
Unido, en el interbancario a tres meses ha habido un ligero re-
punte al alza de un 0,025%, en el afio.

Segun el indicador de estrés de los mercados financieros es-
pafioles, elaborado por la CNMV, hay un ligero repunte del
0,134 del trimestre anterior al 0,239. Repunte que también se
refleja en el ligero aumento del precio de los Credit Default
Swaps (CDs) a 5 afios, en los meses de julio y agosto al pasar
de 39,0 en junio a 40,4 en agosto.

INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

La FED en julio bajo los tipos 25 puntos bésicos y lo ha vuelto
a hacer en septiembre por la misma cuantia, moviéndose
ahora en banda del 1,75-2% poniendo fin a la reduccion de
balance.

El BCE en septiembre ha decidido la bajada de 10 p.b de Ia
tasa de interés de facilidad de deposito de los bancos hasta el
-0,50%, restableciendo su programa de compra de deuda
mensual de 20.000 millones de euros. El Banco de Inglaterra,
por su parte, ha mantenido los tipos en el 0,75% y mantiene
el programa de deuda publica y corporativa.

Intervencion de Ana Pastor

La tasa de crecimiento anual del agregado monetario M3 de
la UEM ha sido del 5,2% hasta julio mientras que en Espafia
ha sido del 4,5%, tendiendo a converger. Su principal contra-
partida, la financiacion al sector privado ha crecido el 2,9% en
la zona euro.

En Espafa, la financiacién al sector privado crece un poco
menos: 1,2%, 1,9% empresas (0,9 méas que en junio) y un
0,3% familias (una décima menos que en junio).

CREDITO Y OTROS INDICADORES DE ENTIDADES FINAN-
CIERAS

El crédito a las actividades productivas en Espafia se redujo,
debido fundamentalmente a los sectores de construccion y
servicios, dado que agricultura e industria han aumentado.

Las nuevas operaciones de préstamos y créditos han retroce-
dido un 4,7% interanual a junio. Los nuevos créditos a hoga-
res han retrocedido el 0,1 % con respecto al afio anterior aun-
que los destinados a vivienda han aumentado un 0,6% y los
destinados a consumo un 4.

El beneficio de las entidades de crédito en el primer semestre
ha sido de 3.747,1 millones euros, habiendo disminuido las
provisiones de créditos al sector privado un 22,45% en térmi-
nos interanuales. La tasa de morosidad ha tenido una dismi-
nucién importante hasta el 5,35% en junio.

La rentabilidad por resultados de explotacién arrastra una dis-
minucién del 0, 1% con respecto al afio anterior, mientras que
el margen de intereses se mantiene en el mismo nivel, aunque
ha descendido con respecto al trimestre anterior.

El nimero de oficinas ha sequido bajando con respecto al afio
anterior se han reducido en 1.174 unidades, mientras que el
nuimero de entidades se ha reducido en 8. La reconversion,
donde no falta la baja de personal —apartado mas doloroso—
sigue adelante. Los bajos tipos de interés no ayudan al sector
y tampoco el cumplimiento con los condicionantes de capital
que se le imponen desde Europa. Estamos en una reconver-
sién que aln no ha terminado M
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eventos, seminarios, presentaciones ...

Foro Sostenibilidad y Finanzas

Bajo el lema Las finanzas sostenibles ante los desafios medioam-
bientales, el grupo de trabajo de Economistas de Empresa del
Consejo General de Economistas celebrd el pasado 29 de octubre
el primer Foro Sostenibilidad y Finanzas.

El acto contd con las intervenciones destacadas de la directora de
la Oficina Espafiola de Cambio Climatico, Valvanera Ulargui, que
inauguré el Foro, y de la ministra de Economia y Empresa en fun-
ciones, Nadia Calvifio, que ofrecio la conferencia de clausura.

Participaron en el acto Valentin Pich y Pascual Fernandez, presi-
dente y vicepresidente respectivamente del Consejo General de
Economistas de Espafia (CGE); Jaime Querol, presidente del Grupo
de Trabajo de Economistas de Empresa-CGE; Enrique Castello, di-
rector del Foro; José Manuel Marqués, jefe de la Division de
Innovacion Financiera del Banco de Espafia; Pedro Gonzalez, direc-
tor de Regulacion de la Asociacién de Empresas de Energia
Eléctrica (aelec); Mercedes Ballesteros, responsable de la Division
de Energfas Renovables del Centro de Investigaciones Energéticas,
Medioambientales y Tecnolégicas (CIEMAT): Angel Pes, presidente
de la Red Espafiola del Pacto Mundial; Francisco Javier Garayoa,
director general del Foro de Inversion Sostenible de Espafia
(Spainsif); José Carlos Garcia de Quevedo, presidente del Instituto
de Crédito Oficial (ICO); Carlos Trias, consejero del Comité

De izda. a dcha.: Jaime Querol, Valentin Pich, Valvanera Econémico y Social Europeo, y Antonio Ballabriga, director global
Ulargui, Pascual Fernandez y Enrique Castelld. de Negocio Responsable del BBVA.

Pascual Fernan

Presentacion de la Guia para pymes ante los ODS

La Red Espafiola del Pacto Mundial, el Consejo General de Economistas de Espafia y la Confederacion Espafiola de la Pequefia y
Mediana Empresa (CEPYME) presentaron el 13 de noviembre la Guia para las pymes ante los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
que han editado conjuntamente.

Los contenidos de la Guia —en cuya redaccién participd EAF
Asesores Financieros— estan pensados para que la pyme visua-
lice beneficios tangibles en la gestién bajo principios de sosteni-
bilidad. Destacan los epigrafes sobre oportunidades de negocio
para pymes en la agenda 2030 y cdmo alinear la estrategia de
empresa con los ODS, asi como el relativo a cumplimiento nor-
mativo en materia de sostenibilidad o a tributos y sostenibilidad.

En la presentacion participaron el presidente del Consejo
General de Economistas, Valentin Pich; el vicepresidente de
CEPYME, José Manuel de Riva; y la directora ejecutiva de la
Red Espafiola del Pacto Mundial, Cristina Sanchez.

El acto se cerrd con la exposicion por parte de responsables de
Los participantes en el acto: José Manuel de la Riva, Crisitina las empresas Gioseppo y Mas Business, de proyectos en conso-
Sanchez y Valentin Pich. nancia con los ODS llevados a cabo por su organizacion.
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Primer Torneo Nacional

de debate econdmico para alumnos de bachillerato

El Consejo General de Economistas organizo el Primer Torneo
Nacional de debate econémico para alumnos de bachillerato
dentro de las actividades del Plan de Educacién Financiera
2018-2021 de la CNMV y del Banco de Espafia, al cual esta
adscrito como entidad colaboradora.

Desde el pasado 18 de octubre y hasta el 8 de noviembre se
desarrolld la fase local del Torneo en la que participaron los
198 centros educativos (cerca de 1000 alumnos agrupados
por equipos) de distintas provincias de Espafia que se inscri-
bieron a través de los 20 Colegios de Economistas y de Titula-
res Mercantiles participantes en la iniciativa. A lo largo del
Torneo los equipos debatieron en torno a la pregunta: ;Seran
favorables los efectos de la digitalizacion sobre la creacion
y mantenimiento del empleo?, sobre la que debian defender
por sorteo posturas a favor y en contra, con el objetivo de fa-
vorecer el desarrollo de habilidades que ayuden a los alumnos
en su vida formativa, laboral y social, ahondando en una
mayor capacitacion para examinar criticamente temas relacio-
nados con la realidad econémico-empresarial y potenciar la
adquisicion de un adecuado nivel de cultura financiera y pen-
samiento econdmico por parte del alumnado pre universitario.

Tras la fase local, el 27 de noviembre se celebraron, en la sede
del Banco de Espafia, las semifinales y la final del Torneo en
la que resulté ganador, tras el fallo del jurado compuesto por
representantes del Banco de Espafia, de la CNMV y del Con-
sejo General de Economistas, el INSTITUTO DE EDUCACION

SECUNDARIA ALEJANDRIA, DE TORDESILLAS (Valladolid), con
el equipo formado por las estudiantes Carmen Irindea, Paula
Nunes, Sandra Rodriguez, Alejandra Rodriguez y Alejandra
Valera.

La entrega de los premios corri6 a cargo del gobernador del
Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos; el presidente de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, Sebastian
Albella, y el presidente del Consejo General de Economistas,
Valentin Pich.

~UmiiEes

El equipo ganador y el finalista con Sebastian Albella,
Pablo Herndndez de Cos y Valentin Pich (en el centro) y
Juan Carlos De Margarida (a la derecha).

Prevencion del Blanqueo de Capitales y Financiacion del
terrorismo dirigido a las Empresas de Asesoramiento Financiero

El pasado 30 de octubre se celebro, en la sede del
Consejo General de Economistas, un seminario organiza-
do por Economistas Asesores Financieros, EAF-CGE, de
forma presencial y por streaming, con la finalidad de for-
mar al personal de las Empresas de Asesoramiento
Financiero en la Prevencion del Blanqueo de Capitales.
Estas empresas son sujetos obligados por el Banco de
Espafia y estan sujetas a su supervision por lo que el se-
minario tenfa un especial interés para ellas.

El seminario fue impartido por Oscar Ribera, de
Inspeccion y Control de Movimientos de Capitales de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera;
Ramoén Santillan, director del Servicio de Autorizacion
del SEPBLAC; y Miguel Torres, Gerente del Area
Governance, Risk & Compliance de Broseta.

De izda. a dcha.: Miguel Torres, Ramon Santillén y Oscar Ribera
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Jornada de Trabajo sobre Actividades Accesorias

El 14 de noviembre en la sede del Consejo General de La jornada fue presentada por el presidente de Economistas
Economistas se celebro una jornada de trabajo —organizada Asesores Financieros, David Gassé, y en la misma participaron

por EAF Asesores Financieros y patrocinada por AXA Seguros— Gregorio Arranz, consultor externo de EAF-CGE; Jose Ignacio
sobre las actividades accesorias que reglamentariamente Cepero Saiz, de AXA Espafia, especialista en Vida-Inversiones,
puede desempefiar las Empresas de Asesoramiento Finan- Salud, Pensiones en Andalucfa y Extremadura; y Victoria Nom-
ciero. bela, secretaria técnica de EAF-CGE.

€Col @00

Consejo |

De izda. a dcha.. José Ignacio Cepero, David Gasso y Victoria
David Gasso junto a Gregorio Arranz. Nombela

EAFlnforma eniﬁir:?vii@ia!

entrevistas

Envianos tus articulos para ayudarnos a consolidar la figura de las Empresas de Asesoramiento Financiero a:

eaf-revista@economistas.es
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nhormativa

GUIA TECNICA SOBRE EL PROCEDIMIENTO DE AUTORIZACION DE NUEVAS ENTIDADES

La CNMV ha aprobado una guia técnica sobre el procedimien-
to de autorizacion de nuevas entidades cuyos objetivos son:

e Agilizar los procedimientos de autorizacion de las entida-
des;

e Conocer las caracteristicas iniciales del proyecto y orientar
al promotor; y

e Aplicacion proporcionada de los requisitos de autorizacion.

Ambito de aplicacién: La Guia se dirige a las personas fisicas
0 juridicas que promuevan ante la CNMV la autorizacion de
Empresas de Servicios de Inversion (ESI), Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectica (SGIIC), Sociedades
Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva de tipo cerrado

(SGEIC) y Plataformas de Financiacién
Participativa (PFP).

Modelos normalizados: CNMV pondra
a disposicion de los promotores formu-
larios con la informacion sustancial ne-
cesaria para la pre-notificacion: accio-
nariado, 6rgano de administracion y funciones de control,
grupo consolidable, modelo de negocio, programa de activida-
des y estructura organizativa.

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Reunion previa CNMV: con el objetivo de conocer las carac-
terfsticas del proyecto y orientar al promotor sobre los aspec-
tos relevantes para la posterior tramitacién formal de la solici-
tud.

DIRECTRICES ESMA FUNCION DE CUMPLIMIENTO NORMATIVO

ESMA ha sometido a consulta publica las Directrices acerca de ciertos aspectos de los requisitos de la funcién de cumplimiento
en MIiFID II. Estas directrices permiten fortalecer la proteccion de los inversores (objetivo clave para la ESMA). El principal objetivo
de las nuevas directrices es adaptar las directrices a MIFID I, asi como unificar el cumplimiento de dicha norma por parte de los

distintos paises.

LAS DIRECTRICES PUEDEN DIVIDIRSE EN DOS GRANDES GRUPOS:

|. RESPONSABILIDADES DE LA FUNCION DE CUMPLIMIENTO.

® Revision periodica de riesgos de cumplimiento (Evalua-
cién del riesgo de cumplimiento): Serd necesario que exista
una autoridad (Compliance officer) encargada de evaluar y
modificar el mapa de riesgos con la intencién de aminorar
riesgos creados en el cambio del marco regulatorio.

e Mejorar la supervision con entrevistas con clientes (Obli-
gaciones de seguimiento de la funcién de cumplimiento)
como una herramienta adicional para que la funcién de
cumplimiento desarrolle sus actividades de supervision.

e Obligaciones de informacién de la funcion de cumpli-
miento: ESMA propone que los informes de cumplimiento
deben informar del nimero de todos los instrumentos fi-
nancieros distribuidos, su naturaleza, los clientes a quienes
van dirigidos dichos productos...

e Eficacia de la funcion de cumplimiento obligaciones de
asesoramiento y asistencia de la funcion de cumplimien-
to: Se pretende que haya un contacto adecuado entre la
funcion de cumplimiento y las deméas funciones de control
de la entidad para que todos los miembros tengan la infor-
macion completa.

II. REQUISITOS ORGANIZATIVOS DE LA FUNCION DE CUMPLI-
MIENTO.

e Habilidades, conocimientos, experiencia y autoridad de la
funcion de cumplimiento: debe demostrar altos estandares
éticos e integridad personal.

e Existencia de un departamento especifico de Cumpli-
miento (efectividad de la funciéon de cumplimiento): se
establece la posibilidad de implantar, dentro de la funcion
de cumplimiento, un equipo dedicado exclusivamente al
cumplimiento de la normativa MiFID II. Dada la naturaleza,
escala y complejidad de los servicios que presta la EAF, eso
no es aplicable a la mayoria de las Empresas de
Asesoramiento Financiero.

e Externalizacion: en cualquier caso, a responsabilidad por
las funciones asociadas al cumplimiento siempre es de la
entidad.

* * %
* *
European Securities and
* esm Markets Authority
* *
* * *
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informe Fidelity

|

El futuro de inversion en tecnologia

Hyun Ho Sohn

Gestor del Fidelity Funds
Global Technology Fund

omo gestora de fondos de inver-
sion, en ocasiones Fidelity ha

desempefiado un papel prota-

bles.

gonista en los saltos tecnolégicos. Por
ejemplo, cuando tomé una posicién de
peso en la fase de arranque de Alibaba
o en la OPV de Alphabet —desde el con-
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vencimiento de que se encontraba en
las primeras etapas de un crecimiento
impulsado por la publicidad-.

La fortaleza de nuestro andlisis interno
pone de relieve la diferencia que puede
marcar la gestion activa eficaz en este
sector. A continuacién analizamos algu-
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Predecir el futuro es un ejercicio lleno de dificultades. Los
humanos tendemos a extrapolar lo malo y subestimamos
coémo las nuevas tecnologias cambiaran la forma en que
trabajamos y disfrutamos del ocio. Sin embargo, algunas
tematicas potenciales de inversidn son ya claramente visi-

nas tematicas que pensamos que po-
drian deparar similares resultados a fu-
turo.

APRENDIZAJE AUTOMATICO

El auge del procesamiento de bajo
coste, las soluciones de macrodatos y



La fortaleza de nuestro
analisis interno pone de
relieve la diferencia que
puede marcar la gestion
activa eficaz en el sector
tecnologico.

las capacidades de inversion e 1+D de
las empresas con tecnologias de plata-
forma han posibilitado grandes avan-
ces en el denominado aprendizaje au-
tomatico, definido como la adquisicion
de conocimientos o habilidades por
parte de un ordenador para completar
con éxito determinadas tareas de
forma mas eficiente que los humanos.

El desarrollo de algoritmos de aprendi-
zaje que aplican la inteligencia artificial
a los macrodatos esta dando lugar a la
automatizacion de muchas tareas y
procesos tecnoldgicos.

En banca, por ejemplo, las empresas
estan aplicando cada vez més el apren-
dizaje automatico a las soluciones de
lucha contra el blanqueo de capitales,
en lugar de los modelos de analisis es-
tadistico tradicionales.

INTELIGENCIA ARTIFICIAL

intimamente ligada al desarrollo del
aprendizaje automatico, la inteligencia
artificial puede definirse como la capa-
cidad de una maquina u ordenador
para adquirir conocimientos y simular
la inteligencia natural con el fin de re-
solver problemas complejos.

La IA esta convirtiéndose en un frente
cada vez mas importante del desarrollo
tecnoldgico y la inversion. Dentro de

esta tendencia, el desarrollo de la de-
teccion de imagenes combinado con la
IA supone que los ordenadores son ca-
paces de leer, interpretar y actuar a par-
tir de imagenes de formas cada vez
mas sofisticadas, lo que esta alterando
nuestra manera de interactuar con di-
chos ordenadores, ademas de mejorar
las capacidades de video y fotografia
de los smartphones.

NUEVOS ORDENADORES

Una tendencia relacionada con el auge
de los smartphones (las apps de los
smartphones representan ya mas del
60% de todo el tiempo que se pasa en
Internet en EE.UU.) es el desarrollo de
una nueva generacion de ordenadores.

Probablemente sean mucho mas faciles
de usar gracias al tacto, la inclinacién,
la ubicacion y el micréfono, e incorpo-
raran capacidades de aprendizaje auto-
matico. También seran mucho mas ra-
pidos y utilizaran mas la imagen como
datos de entrada en contraposicién al
texto o los nimeros.

VENTA MINORISTA

A pesar del importante auge del gasto
en comercio electrénico, este sigue re-
presentando tan solo el 10% del gasto
estadounidense en comercios. Sigue
habiendo todavia un margen ingente
para que aumente la penetracion en
areas como las compras fisicas, por
ejemplo integrando las funciones de 1A
en las compras electrénicas (para que
los clientes puedan adquirir mas facil-
mente ropa y otros articulos que toda-
via es mas probable que se compren en

En la venta minorista de todo tipo de articulos,
las sugerencias basadas en macrodatos adquiriran mucha
mayor importancia a la hora de generar demanda.
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Los bancos estan
aplicando cada vez mas el
aprendizaje automéatico a
las soluciones de lucha
contra el blanqueo de
capitales.

una tienda), empleando dependientes
virtuales y chat bots de atencion al
cliente u ofreciendo compras mediante
realidad virtual, entre otras.

Las sugerencias y el descubrimiento
basado en macrodatos adquiriran mu-
cha mayor importancia a la hora de ge-
nerar demanda de consumo.

DE LA GASOLINAY EL DIESEL A
LOS COCHES ELECTRICOS Y
AUTONOMOS

La transicién al vehiculo eléctrico esta
dando lugar a nuevos actores disrupti-
vos, donde destaca Tesla, y provocando
un vuelco en las prioridades estratégi-
cas de los actores consolidados. Eso
tendra importantes efectos directos en
los fabricantes de automoviles y acre-
centard alin mas la importancia de los
componentes electrénicos, los semi-
conductores y las baterias para el des-
arrollo de vehiculos.

También asistiremos a efectos indirec-
tos en la forma de poseer y utilizar los
vehiculos, asi como en el urbanismo, el
trabajo y los habitos de ocio.

CIUDADES INTELIGENTES

Los vehiculos auténomos son solo uno
de los muchos cambios tecnolégicos
que dan lugar a las ciudades “inteli-
gentes”, las cuales integraran un con-
junto de tecnologias emergentes que
deberian mejorar considerablemente la
calidad de vida.
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informe andBank

Fusion transfronteriza de IIC espanola.

La solucion luxemburguesa

Las fusiones transfronterizas de IIC suponen una alternativa idénea para los inver-
sores desde el punto de vista regulatorio y fiscal, habida cuenta la incertidumbre
normativa que amenaza a las lIC espaiiolas en la actualidad.

A

n los Ultimos afios Espafia se en-
E cuentra inmersa en un periodo de
inestabilidad politica y social que
estd afectando directamente, no sélo a
los pequefios inversores, sino también a
los clasicos vehiculos de inversion co-
lectiva (Fondos de Inversion y Socieda-
des de Inversién de Capital Variable)
con gran tradicion en el mercado espa-
fiol y cuyo tipo impositivo del 1% en el
Impuesto de Sociedades esta siendo
cuestionado por algunas formaciones
politicas.

Ante esta situacién, no han sido pocas
las Sociedades Gestoras de Institucio-
nes de Inversion Colectiva y las Socie-
dades de Inversién de Capital Variable
espafiolas que han buscado una alter-
nativa de inversion para sus participes y
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accionistas mas alla del territorio nacio-
nal, en forma de fusion transfronteriza
y centrando sus miradas en paises
como el Gran Ducado de Luxemburgo.

Luxemburgo cuenta con una dilatada
experiencia y prestigio a nivel inter-
nacional a la hora de comercializar
sus vehiculos, lo que beneficia en gran
medida la entrada de inversores inter-
nacionales.

Las fusiones transfronterizas de Institu-
ciones de Inversion Colectiva (IIC) dis-
frutan de una legislacién armonizada a
nivel europeo. La Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo de 13 de julio
de 2009 (conocida en el sector finan-
ciero como la Directiva UCITS IV) ins-
tauré un procedimiento comin para las
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fusiones de IIC domiciliadas en los dis-
tintos Estados de la Union Europea. Por
su parte, el citado procedimiento de fu-
sién se implementd en la normativa es-
pafiola a través de la entrada en vigor
del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, por el que se aprobd el Regla-
mento de desarrollo de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva (RIIC).

Segun establece expresamente el arti-
culo 37, del RIIC, la normativa espafiola
serd de aplicacion a aquellas fusiones
transfronterizas cuando al menos una
IIC fusionada haya sido autorizada en
Espafia. Por esta razon, sera necesaria
la correspondiente autorizacién admi-
nistrativa de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) para



aquellas fusiones transfronterizas
entre una IIC absorbida espafiola y
una lIC absorbente luxemburguesa.

El expediente de fusion que se presente
en la CNMV debera redactarse en cas-
tellano y en una de las lenguas oficiales
del Estado Miembro donde haya sido
autorizada la I1IC beneficiaria y deberd
incluir los siguientes documentos:

a) El proyecto comun de la fusion, de-
bidamente aprobado por la IIC ab-
sorbida y la IIC beneficiaria.

b) Una version actualizada del folleto
y del documento con los datos fun-
damentales para el inversor de la
IIC beneficiaria.

¢) Una declaracion realizada por cada
uno de los depositarios de la IIC ab-
sorbida y de la I1C beneficiaria en la
que emitan su conformidad a la
identificacion del tipo de fusion y
de las IIC involucradas, a la fecha
efectiva prevista de la fusion asi
como a las normas aplicables a la
transferencia de activos y el canje
de participaciones o acciones

d) La informacion sobre la fusion pre-
vista que la IIC fusionadas y la IIC
beneficiaria piensan facilitar a sus
participes o accionistas respectivos.

Una vez que la CNMV haya revisado el
expediente de fusién y lo considere co-
rrecto, remitira de forma inmediata una
copia de la documentacion a las autori-
dades competentes del Estado Miem-
bro de origen de la IIC beneficiaria. Asi
las cosas, corresponderd a la Commi-
ssion de Surveillance du Secteur Finan-
cier (CSSF) la competencia para decla-
rar la no oposicién a la fusién cuando la
IIC absorbente sea un Fondo de Inver-
sion o una Sociedad de Inversion cons-
tituidos bajo la normativa luxembur-
guesa.

La autorizacion de la fusion por parte
de CNMV tiene la consideracion de
Hecho Relevante para la IIC absorbida
espafiola y supone el punto de partida
para remitir a los participes y accionis-
tas el documento con la informacion
adecuada y exacta sobre la fusion, pre-
viamente analizada por CNMV, a fin de
permitirles formarse un juicio fundado
sobre la incidencia de la fusién en sus
inversiones y ejercer, en su caso, los de-
rechos que correspondan. Entre los de-
rechos reconocidos, destaca el derecho
de separacion (articulo 44 RIIC) que
permite al participe o accionista solici-
tar —sin mas gastos que los que las IIC
retengan para cubrir los costes de des-
inversién— la recompra o el reembolso
de sus participaciones o acciones, o
siempre que sea posible, su traspaso en
participaciones o acciones de otra IIC
con una politica de inversiones similar y
gestionada por la misma sociedad de
gestion o por otra a la cual la sociedad
de gestion esté vinculada en el marco
de una comunidad de gestion o de con-
trol 0 a través de una importante parti-
cipacién directa o indirecta. Este dere-
cho de separacion seré efectivo a partir
del momento en que se informe a los
participes o accionistas de las IIC invo-
lucradas de la fusion y se extinguird
cinco dias habiles antes de la fecha fi-
jada para el célculo de la ecuacién de
canje (fecha que coincide con la ejecu-
cién de la fusion).

La ecuacion de canje de la fusion sera
el resultado del cociente entre el valor
liquidativo de las participaciones o ac-
ciones de la 1IC absorbida y el valor li-
quidativo de las participaciones o ac-
ciones de la IIC absorbente. Dicha
ecuacion de canje garantizara que cada
participe o accionista de la IIC absorbi-
da reciba un determinado nimero de
participaciones o acciones de la IIC ab-
sorbente de forma que el valor de su in-
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La autorizacién de la
fusion por parte de CNMV
tiene la consideracion de
Hecho Relevante para la
IIC absorbida espafiola

version en la fecha de ejecucién de la
fusion no sufra alteracion alguna.

La ejecucion de la fusion implica la
transmision en bloque de todos los ac-
tivos y pasivos de la IIC Absorbida es-
pafiola a la 1IC Absorbente luxembur-
guesa, que los adquiere, por sucesion
universal, con la correspondiente diso-
lucion sin liquidacién de la 11C Absor-
bida. Dicha transmision de activos y pa-
sivos se realizaré por parte de los depo-
sitarios de las IIC intervinientes en la
fusion transfronteriza, quedando ejecu-
tada la fusién con independencia de
que la 1IC Absorbida espafiola tramite
con posterioridad su baja en Registro
Administrativo de la CNMV.

Deberd tenerse en cuenta que el plazo
de ejecucion de una fusion transfronte-
riza entre una IIC absorbida espafiola y
una IIC absorbente luxemburguesa
puede variar entre nueve y doce meses.

Finalmente, las fusiones transfronteri-
zas de 1IC pueden optar por el régimen
de neutralidad fiscal previsto en la nor-
mativa vigente del Impuesto de Socie-
dades, si bien una vez finalizada la ope-
racion de fusion deberd comunicarse a
los 6rganos competentes de la Admi-
nistracion Tributaria el acogimiento de
la fusion al citado régimen de neutrali-
dad fiscal. Este tratamiento fiscal mas
favorable supone que la fusién no
tenga efectos en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas ni en el
Impuesto sobre Sociedades para los ac-
cionistas o participes de la IC absorbi-
da espafiola, manteniéndose la anti-
giiedad a efectos fiscales de sus accio-
nes o participaciones en la I1C Absor-
bida.
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informe gesconsult

Todos somos "inversores emocionales". Los grandes inversores siempre han
destacado por su capacidad de razonar mas alla de sus emociones. Un buen
inversor debe conocerse bien a si mismo y tener muy en cuenta la importan-
cia de entender el comportamiento de la masa, ya que a lo largo de la histo-

ria, detras de cada situacion extrema encontramos las mismas razones.

destacado por su capacidad de ra-

zonar mas alld de sus emociones.
Asumimos que el hombre es un ser ra-
cional, que toma las decisiones de un
modo légico tras analizar toda la infor-
macién disponible. Muchas veces no
actda racionalmente.

‘ os grandes inversores siempre han

Las finanzas conductuales o finanzas
del comportamiento son un campo de
las finanzas que analiza las finanzas
desde un punto de vista psicoldgico.
Estudia cdmo se comportan las perso-
nas y como toman las decisiones. Surge
de la union de la psicologia, la econo-
mia tradicional y la neuroeconomia.

Las finanzas del comportamiento admi-
ten que en la toma de decisiones hay
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de la emocion
en las inversiones

Pilar Bravo

Directora de Desarrollo de Negocio
Gesconsult

sesgos emocionales y cognitivos. Entre
ellos, reconoce que la toma de decisio-
nes puede verse alterada por dos facto-
res: seglin cdmo se presente la informa-
cién y segun las caracteristicas de los
participantes del mercado.

Por ello, podemos afirmar que las emo-
ciones son el elemento mas importante
para determinar el resultado de una in-
version, asi “sin emocion no hay inver-
sion”.

A continuacién, entramos en el detalle

de los DIEZ PRINCIPALES SESGOS
CONDUCTUALES DE LOS INVERSORES:

e Sesgo de aversion a las pérdidas.
Sin duda, materializar una pérdida es
muy doloroso. Este sesgo lleva a
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GESCONSULT

aguantar titulos en pérdidas y a ven-
der pronto las ganancias.

Sesgo retrospectiva. Con una me-
moria selectiva del inversor, se mani-
fiesta cuando ya sabe lo que ha ocu-
rrido y modifica el recuerdo de su
opinion previa de forma que parecie-
se que lo habiamos predicho. Con
frases del tipo: Lo sabia...!!!

Memoria selectiva. Tendemos a re-
cordar nuestras visiones correctas de
mercado, obviando las ocasiones en
las que nos equivocamos.

Sesgo de exceso de confianza. Por
ejemplo, mas del 80% de los conduc-
tores afirman conducir mejor que la
media, algo que es estadisticamente
imposible. Asi, el inversor toma por



frecuente un evento que es excep-
cional. Una mala prevision de la pro-
babilidad implica hacer demasiado
Caso a eventos que tienen pocas po-
sibilidades de ocurrir.

Sesgo de confirmacién. Por ejem-
plo: “Siempre que lavo el coche,
llueve”. Nunca nos acordamos de
las veces que lo hemos lavado y no
ha llovido. Es decir, prestamos mas
interés a la informacion que confir-
ma nuestras opiniones que aquella
que la contradice. Tendemos a tener
en cuenta sdlo la nueva informacion
positiva, obviando la negativa.

Sesgo de ilusion de control. En este
caso el inversor cree que puede in-
fluir en fenémenos aleatorios cuan-
do, de hecho, no puede. Por ejemplo,
lanzamos un dado con mas fuerza
porque queremos sacar un numero
alto.

Sesgo de experiencia reciente. Nos
predispone a dar mayor importancia
a los hechos recientes que a aque-
llos que ocurrieron hace mucho
tiempo. Si afiadimos a la experiencia
mas reciente una experiencia emo-
cional intensa (como por ejemplo,
una pérdida importante en inver-
sion), el efecto se agrava. Por ejem-
plo, " yo tuve preferentes y no quiero
volver a invertir”. O decir: “;Rece-
sién? Pero si acabamos de salir de
una, jqué horror!”. Esto explica por-
qué la palabra “recesion” en inglés
ha disparado el ndmero de busque-
das en Google sobre todo desde
este verano, con unos niveles que no
se vefan desde la gran crisis finan-
ciera de 2008.

Sesgo de conservacion. Damos mas
importancia a nuestro primer anali-
sis que a la nueva informacion que
aparece, percibiendo el mundo a tra-
vés de nuestros propios filtros. Se
expresa en frases del tipo: “No es
para tanto”.

Warren Buffett, uno de los mejores inversores de todos los
tiempos afirm6: “Para ser un buen inversor necesitas tener
una mente estructurada y un buen control emocional”.
Todo un auténtico arte que es posible. jAnimo!

e Efecto rebafio o “Seguir a la multi-
tud”. Generalmente se da en situa-
ciones de alta volatilidad, se tiende a
hacer lo que los demas hacen sin
tener una nocion clara de que sea lo
mas adecuado o conveniente para
nuestras necesidades. En el dmbito
de los mercados financieros, consis-
te en comprar cuando la mayoria
compra o vender cuando la mayoria
vende sin basarnos en datos, analisis
o evidencias.

e Efecto anclaje. Por ejemplo: “com-
pré Telefonica a 10, cuando suba a
XX la vendo”. Damos un mayor peso
a la primera noticia que se tiene
sobre algo, antes de tomar una deci-
sién. Después se pueden realizar
cambios, pero siempre respecto al
punto inicial.

Después de ver cdmo actda nuestro ce-
rebro en la toma de decisiones que tie-
nen que ver con el dinero, podemos
desgranar cémo tenemos tres palancas
de nuestro “cerebro neuroeconémi-

"

co

® Primera. Nuestro cerebro esta confi-
gurado para sobrevivir, no para
ganar dinero. Asi nuestra mente es
cortoplacista y busca la seguridad
aunque no sea la mejor opcién a
largo plazo.

e Segunda. Los riesgos generan emo-
ciones negativas que nos hacen huir.
Cualquier informacién detectada por
mi cerebro que intuya que nuestros
bienes estan en peligro hace que
nuestra reaccion sea de huida.

e Tercera. A mayor control de emocio-
nes, mejor aprovechamiento de
oportunidades.

Pero, ademas, nuestro sistema "“neuro-
economico” cuenta con dos subsiste-
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mas que interactdan: el “Sistema de
Recompensa Cerebral” —con altas
dosis de euforia y recompensa a corto
plazo—y el “Sistema de Aversion a la
Pérdida” —que incentiva el miedo y la
desconfianza—.

Por ello, en nuestra opinién un buen
inversor debe conocerse bien a si
mismo y tener muy en cuenta la impor-
tancia de entender el comportamiento
de la masa, ya que a lo largo de la his-
toria, detras de cada situacién extrema
encontramos las mismas razones.

Para concluir después de todo lo ex-
puesto, podemos afirmar que todos
somos “inversores emocionales”.
Nos gustaria acabar con un Manual de
Instrucciones del Buen Inversor con
DIEZ RECOMENDACIONES:

1. Autoconocimiento. Seamos cons-
cientes de los sesgos que afectan a
nuestras decisiones.

2. Buen espectador. selecciona la in-
formacion y las fuentes que te lle-
van a tomar decisiones.

3. Asesoramiento profesional.

4. Confianza en uno mismo. Cuida-
do: es perjudicial el exceso y el de-
fecto.

5. Evitar criterios de moda e influen-
cias personales.

6. Plantéate objetivos coherentes
en cuanto al ritmo y al tiempo.

7. Adapta la estrategia al momento
adecuado.

8. Flexibilidad.
9. Disciplina.

10. Aprende a respirar, se paciente.
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informe universal Business Systems

n primera instancia y en cualquier
Esituaci()n en la vida, las emocio-

nes personales son las que defi-
nen el comportamiento, antes de que la
razon vaya moldeando nuestras accio-
nes para dirigirlas en una u otra direc-
cion en el momento de la toma de de-
cisiones.

Los conocidos “sesgos emaocionales y
cognitivos” inherentes a la persona,
estan presentes en su actividad diaria y
contribuyen a este proceso en funcién
de las circunstancias que acontecen en
un momento concreto.

El asesor financiero como individuo, no
es ajeno por tanto a su propia psicolo-
gia e impulsos emocionales, que pue-
den condicionar sus decisiones y expec-
tativas sobre los resultados de las inver-
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José Antonio Vicente
Vicente

Director General Universal
Business Systems

siones y los beneficios del retorno que
planifica para sus clientes.

La teorfa sobre las finanzas conductua-
les demuestra que la racionalidad apli-
cada en las decisiones de inversion es
limitada y trata de explicar como influye
la psicologia en la toma de decisiones
financieras, aunque sea la parte “racio-
nal” del asesor la que sistematiza la es-
trategia de asesoramiento basandose
en multiples variables como son el ana-
lisis, su propia experiencia y conoci-
miento, intuicion y sentido comun, uso
de metodologias avanzadas, estudios y
datos estadisticos que enriquecen el
conocimiento sobre las oscilaciones del
mercado y los escenarios financieros y
en la posibilidad, cada vez mayor, de
acceso a grandes cantidades de infor-
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Tecnologia
para la toma
de decisiones

La eleccidon de un sistema de
informacién verdaderamente
adaptado a cada realidad de
negocio sienta las bases de
crecimiento, posicionamiento y
viabilidad, determinando la
competitividad de las
entidades en contextos
tecnologicos cada vez mas
dinamicos y complejos.

HEEUnidesys
L]

.Unidesys-SaaS°°

macion debido a la profunda expansién
de las nuevas tecnologias.

La tecnologia facilita los procesos al
asesor para que la obtencion de datos
resulte determinante, pueda optimizar
su actividad y ofrecer a sus clientes un
asesoramiento de calidad, avalado por
su propia reputacion y experiencia. La
tecnologia debe ser entendida como
una herramienta dinamizadora y una
inversion de retorno esencial. Disponer
de un optimizado sistema de informa-
cién constituye en si mismo una garan-
tia ineludible.

Uno de los factores psicolégicos mas
influyentes en el comportamiento hu-
mano es la aversion a lo desconocido y
por tanto la tendencia al continuismo
en la zona de confort que aporta segu-
ridad, y que inevitablemente es llevada



a la practica, al menos en un primer es-
tadio, de manera inconsciente. Si esta
conducta permanece, se estan perdien-
do oportunidades de lograr avances
significativos.

Depende de cada entidad desarrollar
una estrategia que le permita no que-
dar al margen del avance tecnoldgico,
y por tanto del suyo propio, y explorar
otras alternativas que puedan aumen-
tar su capacidad y recursos actuales.

En nuestro pais se ha ralentizado la ex-
pansién de empresas de asesoramien-
to financiero frente al entorno euro-
peo, circunstancia que nos debe hacer
reflexionar, con independencia de los
ciclos politicos y econémicos, que nos
afectan a todos.

Los argumentos pueden ser diversos,
pero deberian dirigirse a plantear la
idoneidad de los esfuerzos realizados
hasta el momento. Si la apuesta por la
expansion real de las EAF, profesionali-
zando su actividad como figura en el
escenario de entidades de servicios de
inversion, ha sido suficiente o por el

La experiencia y conocimiento del asesor son esenciales
para dominar las situaciones que puedan influirle en los
procesos de toma de decisiones. La tecnologia le simplifica
dichos procesos y le facilita los recursos que le permiten
anadir valor a la planificaciéon de las inversiones que realiza

contrario estamos ante un escenario
de cambio.

La integracién de entidades para ga-
rantizar la continuidad, o la conversion
a otras figuras méas complejas parecen
ser actualmente las Unicas alternativas.

Nuestra experiencia como partner de
soluciones tecnoldgicas, nos permite
diferenciar varios escenarios. Por un
lado, la creencia de que la simplicidad
del modelo de negocio de la EAF no re-
quiere inversiones en tecnologia y es
desestimada por complejidad y coste,
limitando con ello su propio techo de
crecimiento y evolucion.

Por otro lado, las EAF que apuestan
por tecnologia y digitalizacién de pro-
cesos, reducen a medio plazo sus cos-
tes e incrementan el volumen de nego-

para sus clientes.

cio, lo que les permite asegurar la con-
tinuidad o plantear la alternativa de
una transformacion.

Creemos que no es, por tanto, una
cuestion de estructura de entidad, sino
de posicionamiento y vision a futuro
con inversion de claro retorno.

Universal Business Systems mantiene
su apuesta por la implementacién de
alternativas avanzadas, desarrollando
soluciones especificas para EAF basa-
das en modulos flexibles para cual-
quier tipo de entidad, que permiten al
asesor invertir de forma segura. Asi-
mismo le proponemos alternativas
para optimizar las soluciones que ac-
tualmente tenga implantadas, o adap-
tamos su modelo, de manera no trau-
matica, hacia otras tipologias de nego-
cio en el momento que lo decida.

Servicios de valor para el Asesor Financiero

L e
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echelogia para la toma de decisiones

www.ubs-systems.com
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LOS coNnsejos del consejo

Los consejos del Consejo es un servicio del Consejo General de Economistas de Espafia
que tiene por objeto informar a los ciudadanos, de la manera mas didactica posible,
sobre temas econdémicos y financieros de actualidad, y facilitarles pautas de actuacion.

@ (05 consejos

PIAS: Plan Individual de Ahorro Sistematico

Qué es un PIAS

Es un producto financiero que se constituye como un instru-
mento de ahorro/prevision a largo plazo mediante la aporta-
Cién de unas primas. Esta pensado para complementar ingre-
sos futuros ante determinadas circunstancias, por ejemplo, la
jubilacién. Aunque con sus propias caracteristicas, se constitu-
ye como una figura hibrida entre los seguros de vida indivi-
duales y los planes de pensiones. El tomador o contratante,
asegurado y beneficiario es el propio contribuyente en el IRPF.

La acumulacién de la cantidad de dinero se podra percibir en
forma de renta vitalicia o como capital. Decidir una de estas
dos opciones tendra unas consecuencias fiscales diferentes.

El PIAS es un producto relativamente joven en el mercado,
algo mas de una década, con una evolucion en cifras muy in-
teresante. Segun UNESPA a cierre del primer trimestre de
2019 alcanzaba unas provisiones de 13.505 millones con un
crecimiento interanual del 8,5%. Los Planes de Pensiones, por
ejemplo, aunque con una cifra cercana a los 43.000 millones,
experimentaron un crecimiento de tan solo el 0,78%.

Caracteristicas

- LIQUIDEZ. En contraposicion a los Planes de Pensiones y los
Planes de Prevision Asegurados, cuyo rescate esta ligado a
los supuestos de edad legal de jubilacion, incapacidad labo-
ral, fallecimiento o gran dependencia, el PIAS si permite que
el ahorrador pueda rescatar el capital anticipadamente.
Ahora bien, si quiere disfrutar de las ventajas fiscales que
permite este tipo de producto, habra de hacerlo en forma de
renta vitalicia inmediata y en un plazo superior a los 5 afios
desde que se aport6 la primera prima.
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- FISCALIDAD: Vendra determinada por la normativa aplica-
ble. En la actualidad, durante la etapa de ahorro no tiene
beneficios fiscales, ya que las aportaciones que se van rea-
lizando no reducen la base imponible del IRPF. Su ventaja
fiscal se obtiene cuando se cobra la prestacion en forma
de renta vitalicia, estando entonces los rendimientos ge-
nerados exentos de impuestos. (Dichos rendimientos son
cuantificados por la diferencia entre el valor de la renta en
el momento de percibirla, o valor actuarial, y el total de las
primas satisfechas).

Dicha exencion de tributacion exige que se cumplan los si-
guientes requisitos:

1. Debe pasar un minimo de 5 afios desde el pago de la
primera prima para poder cobrar la primera renta.

2. El tomador del seguro, el asegurado y el beneficiario,
han de ser la misma persona.

3. Las aportaciones o primas pagadas tienen un limite ma-
ximo de 8.000€ al afio y no puede haber una acumu-
lacion total superior a 240.000€ .

En cuanto a la cuantia que se cobra en cada ejercicio como
renta vitalicia inmediata, tributard como Rendimiento del
Capital Mobiliario y sélo sobre un porcentaje de dicha cuantia
cobrada. Dicho porcentaje va a depender de la edad que se
tenga en el momento del cobro. A mayor edad, menor tribu-
tacion (8% si es mayor de 70 afios, 20% si la edad esta entre
66 y 69 afios... hasta el 40% si es menor de 40 afios).

- FLEXIBILIDAD: Es el participe el que decide la prima a apor-
tar, salvo que la entidad marque una cuantia minima. Puede
ser Unica o periodica.



El asegurado/ahorrador decide quién sera el beneficiario.

En caso de fallecimiento del asegurado, el beneficiario de-
bera tributar en el impuesto sobre Sucesiones por el impor-
te del capital asegurado y, en funcién del parentesco, po-
dria aplicarse una reduccién determinada (esta reduccién
puede variar segun comunidades auténomas y territorios
forales con competencias legislativas sobre estos impues-
tos).

Posibilidad de traspaso a otra entidad financiera.

Costes

En tiempos de tipos de interés tan reducidos como los que vi-
vimos, es muy importante ajustar bien los costes asociados al
producto en el momento de la contratacion.

Generalmente nos vamos a encontrar con gastos llamados de
Adquisicién (suelen ser un % sobre las aportaciones y puede
haber otro distinto para las aportaciones extraordinarias) y de
Mantenimiento o de Gestion (también es un %, pero sobre el
llamado Fondo de Ahorro).

Riesgos

Desde un punto de vista de Rentabilidad, la composicion fi-
nanciera de los PIAS ha ido evolucionando a lo largo de estos
afios desde un perfil conservador, a PIAS perfilados segun el
tipo de cliente.

CONSEJO

Invertir nuestro dinero siempre es una deci-
sién seria y complicada, pero si pensamos
en productos financieros que puedan com-
plementar la jubilacidn, parece que, si cabe,
el rigor en la decision aumenta.

Entre los diferentes productos de ahorro/in-
version, el PIAS obtiene su ventaja diferen-
ciadora en el largo plazo, tanto por rentabi-
lidad como por fiscalidad.

Aconsejamos ponerse en manos de un ex-
perto para que pueda hacer un correcto
seguimiento junto con el necesario aseso-
ramiento.

Los primeros intentan preservar el capital y generalmente van
asociados a la rentabilidad de los bonos. Hay PIAS que pro-
ponen una rentabilidad fija o garantizada para toda la vida
del producto, cifra dificil de valorar dado los bajos tipos de in-
terés, el descuento por gastos y comisiones y desde luego co-
nocer si ese tipo de Interés Técnico Garantizado se aplica sélo
a un % de la Prima.

Existen otro PIAS en el mercado comercializados con diferen-
tes nombres, que vinculan toda o parte de su rentabilidad a
la evolucién de activos en Renta Fija y/o Variable.

Los PIAS, como seguros que son, también llevan asociada la
cobertura de vida. Si bien no es una cuantia muy elevada, es
un afiadido a tener en cuenta en el momento del rescate tras
el fallecimiento del titular.

Desde un punto de vista de Solvencia, y ante una eventual
quiebra de la compafifa de seguros, la devolucién del dinero
estd garantizada por el Consorcio de Compensacion de
Seguros (entidad dependiente del Ministerio de Economia y
Hacienda). Como todos los productos del sector asegurador,
los PIAS estan bajo la supervision de la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones.

Cémo y donde se pueden contratar

Se pueden contratar en entidades aseguradoras o en entida-
des financieras

[PIAS]
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solidario

Libros que salvan vidas

Pilar Jiménez
Directora de Comunicacion de la Fundacién Pequefio Deseo

AIDA AYUDA INTERCAMBIO Y DESARROLLO

¢Qué relacion existe entre la lectura y la cooperacion para el desarrollo? AIDA, Ayuda, Intercambio y
Desarrollo es una organizacion espafola que desde hace veinte afos trabaja para intentar convertir
los Derechos Humanos en una realidad. Su rasgo de identidad es, desde hace diez, AIDA
Books&More, la red de librerias solidarias en las que personas voluntarias trabajan para convertir los
libros donados en proyectos de cooperacion, gracias a los beneficios que obtiene a través de su
venta. Son mucho mas que libros: libros que salvan vidas.

AIDA, Ayuda, Intercambio y Desarrollo es una organizacién no
gubernamental espafiola que trabaja desde 1999 para mejo-
rar la calidad de vida de las poblaciones mas desfavorecidas
de paises pobres. Precisamente es por el trabajo en uno de
ellos, Guinea Bissau, por el que comenzd AIDA Books&More.

Guinea Bissau es uno de los paises méas pobres de Africa.
Sufre una situacion de inestabilidad politica e institucional re-
currente que ha conducido, en su historia reciente, a una gue-
rra, golpes de estado y conflictos armados. Econdmicamente,
de acuerdo con datos de las Encuestas Agrupadas de
Indicadores Mdltiples (MICS, elaboradas por Naciones Uni-
das) la renta per capita estad en 139 euros. Se trata de una
economia fragil, con gran dependencia de la comunidad inter-
nacional, casi total en sectores como la salud y la educacion.

La pobreza afecta a dos tercios de la poblacion: el 69% vive
con menos de 2 dolares al dia y 33% con menos de 1 délar;
se trata de pobreza estructural ya que durante las dos Ultimas
décadas ha figurado entre los 10 paises mas pobres del
mundo segun el [ndice de Desarrollo Humano (PNUD).
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La escasez de recursos repercute de forma negativa en un sis-
tema sanitario que no logra cubrir las necesidades minimas
de su poblacién. Las infraestructuras sanitarias son muy pre-
carias y funcionan con muchas deficiencias. Los centros de
salud a menudo carecen de medicamentos en todos los servi-
cios (incluidos los de urgencias). No disponen de los materia-
les necesarios para realizar curas ni, por supuesto, interven-
ciones quirrgicas. Todo debe ser aportado por el paciente,
ademas de las consultas, los analisis de laboratorio, pruebas
complementarias de diagnéstico, etc. Por otra parte, los recur-
sos humanos son insuficientes, tanto en cantidad como en ca-
lidad.

Entre otras consecuencias de este panorama, uno de cada
cinco menores muere antes de los 5 afios de vida y la morta-
lidad materno infantil alcanza 818/100.000 (184 veces supe-
rior que en paises desarrollados segun el PNDS).

En este contexto, AIDA trabaja hace mas de diez afios para
facilitar un acceso a servicios sanitarios dignos a pacientes
sin recursos. Mas de 65 000 personas han recibido apoyo



La delicada situacion y los escasos recursos de Guinea Bissau repercuten de forma
muy negativa en su sistema sanitario, que no logra cubrir las necesidades minimas de

tanto en el Hospital Nacional Simao Mendes, el principal del
pais, como en los 9 centros sanitarios de los barrios de la ca-
pital. Para ello trabaja en tres direcciones: por una parte, fa-
cilita material médico y costea tratamientos a aquellos pa-
cientes que no cuentan con recursos para asumir el gasto; por
otra, asegura la formacién de profesionales sanitarios y apoya
la gestion de los mismos; y, por Ultimo, organiza talleres de
sensibilizacion y formacion basica en salud e higiene especial-
mente dirigidos a madres para que puedan cuidar adecuada-
mente de sus hijos.

Un proyecto especial, ademas, es la evacuacién de menores
con enfermedades incurables en el pafs (fundamentalmente
cardiopatias); AIDA facilita que nifios y nifias de Guinea
Bissau viajen a Europa para ser operados o tratados y, una vez
recuperados vuelvan a su pais, con la misma esperanza de
vida que los menores de su edad. Este tipo de acciones se fi-
nancian con donaciones y con los fondos recaudados en las
librerias solidarias AIDA Books&More, por lo que los nuestros
son “mucho mas que libros, son libros que salvan vidas”.

Libros que salvan vidas

La primera libreria solidaria AIDA Books&More abri6 sus puer-
tas en 2009 en Segovia. Poco a poco mas ciudades se fueron
uniendo a la red que hoy estad compuesta por 11 estableci-
mientos (Segovia, Madrid, Valencia, Barcelona, Santander,
Castellén, Jerez, Vigo y Albacete) y una tienda online, que
son gestionados por mas de 500 personas voluntarias.

la poblacion

/
7 4

A%

AIDA

'AYUDA, INTERCAMBIO Y DESARROLLO

Todas ellas dedican unas horas a la semana a recibir los li-
bros, catalogarlos, informar al publico, venderlos y organizar
talleres y actividades. Gracias al crecimiento de la red, ya no
solo se destinan a salvar los corazones de Guinea Bissau, sino
que contribuyen a financiar proyectos para comunidades ne-
cesitadas de Senegal, India, Bangladesh, Nicaragua y Came-
ran.

La red de personas voluntarias es imprescindible para sacar
adelante este proyecto, como también los son los libros
(todos donados por particulares e instituciones) y los compra-
dores que se acercan a nuestros establecimientos para adqui-
rir unos ejemplares de segunda mano y colaborar con el pro-
yecto. Igualmente, son muchas las empresas e instituciones
que organizan actividades de responsabilidad social corpora-
tiva a través de nuestro proyecto: recogidas solidarias de li-
bros, mercadillos puntuales, voluntariado corporativo... Se
trata, por tanto, de un proyecto que va mas alla de la recau-
dacién de fondos puesto que facilita la ayuda y participacion
bien sea como voluntario, donante o cliente.

La primera libreria solidaria AIDA
Books&More abrié sus puertas en 2009
en Segovia. Poco a poco mas ciudades se
fueron uniendo a la red que hoy esta
compuesta por 11 establecimientos y una
libreria online
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5 AD HOC ASESORES FINANCIEROS EAF 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

8 VALOR OPTIMO, EAF, 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 EAF SL
C/ Planella, 12 - 08017 Barcelona
Tel. 932 054 005 - informacion@diverinvest.es - www.diverinvest.es

Diverlnvest

ASESOR FINANCIERO INDEPENDIENTE

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

Qadvise

17 SUMMA PATRIMONIA EAF SL
Numancia, 187 - 87 Planta - 08034 Barcelona
Tel. 935 579 916 - summap@summapatrimonia.com - www.summapatrimonia.com

N Summa
@ Patrimonia EAF

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

xafs

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 EAF, SL
Av. Diagonal, 413 - Planta 2-Puerta 1 - 08008 Barcelona
Tel. 936 332 361 - jmestre@alitan-inversiones.com

Asesoramiento 6
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 Poxdru Alureses Sousr
- KOCONAPITET A
. EAR-ASHSOR FINAMCIERG

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

34 EUROCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAF, 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, EAF SL A
P° Castellana, 144 - 5° - 28046 Madrid a
Tel. 914 430 388 - info@amorosarbaiza.com - www.amorosarbaiza.com AMOROS ARBAIZA
36 COLLINS PATRIMONIOS EAF, S.L. COLLINS

Plaza Francesc Macia, 5, - 5° 2° - 08021 Barcelona
Tel. 935 535 550 - info@collinspatrimonios.com - www.collinspatrimonios.com
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ALTERAREA EAF S.L.
Urzdiz, 5 - 2°A - 36201 Vigo
Tel. 986 113 399 - alterarea@alterarea.es - www.alterarea.es

alterarea

EAFI

\

39

M&M CAPITAL MARKETS, EAF, S.L.

Segre, 29 - 1°A - 28002 Madrid I . l &M
Tel. 915 349 745 - administracion@mymcapitalmarkets.com I l CAPITAL MARKETS | EAR
40 ETICA PATRIMONIOS EAF, SL Ay
La Paz, 44 - pta. 4 - 46003 Valencia etlca.
Tel. 963 446 484- christian.durr@eticapatrimonios.com - www.eticapatrimonios.com PATRIMONIOS EAFI
41 NEO INVERSIONES FINANCIERAS EAFSL
Zurbano, 74 - 28010 Madrid 0 I leO
Tel. 914 410 889 - neo@neoinversiones.com INVERSIONES FINANCIERAS - EAFI
42 FAMILIAY NEGOCIO CONSULTORES EAF SL
Correos, 12 - 3° 3% - 46002 Valencia
Tel. 963 531 054 - info@efeyene.com
43 FREDERICK E. ARTESANI EAF oo
Plaza Reyes Magos, 8 - 9° A - 28007 Madrid it ;’;"T‘Eg;':ﬂEAF{
Tel. 687 768 104 - info@artesanieafi.com - www.artesanieafi.com e
47 ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAF, SL ’
C/ Veracruz, 1 - Semisotano izquierda, oficina - 28036 Madrid
Tel. 914 571 733 - carlos.heras@aspain11.com - www.aspain11.com ASPainTl
48 GCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAF, SL
C. Bailén, 12 - 4°A - 03001 Alicante Cd p | ta/
Tel. 965 212 939 - info@gcapital.es - www.gcapital.es ath managem
50 PORTOCOLOM ASESORES EAF, 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, EAF
Covadonga, 22 - 5° - Gijon - 33201 Asturias
Tel. 669 181 391 - jconcejo.sqci.eafi@gmail.com - www.sgci-eafi.com
53 JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAF,SL
Donoso Cortés, 5 - Bajo A - 28015 Madrid M MPITALO
Tel. 915919 332 - cuentas@jmkapital.com FARTNERS EAFI
55 JAVIER MATEO PALOMERO
Vereda de Palacio, 1 portal 4 - Bajo A - 28109 MADRID JMPA EAFI
Tels. 917 456 880 / 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com Cuidamos suinversién
56 GESTIONE DE FINANZAS EAF, SL
Chillida, 4 - Oficina 4 - Planta 3* - Roquetas de Mar - 04740 Almeria G GEF
Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com GESTION DE FINANZAS | EAFI
57 AGORA ASESORES FINANCIEROS EAF, SL v .
Juan Bravo 46. Portal Oficinas - 28006 Madrid AGORA
Tel. 910 011 436 - info@agoraeafi.com - www.agoraeafi.com AscsoresiFinancleros]EAFL
61 LEX CENTRO DE ASESORES TECNICO FINANCIEROS EAF, SA ) é\/l\/_%
General Martinez Campos, 46 - 5° planta - 28010 Madrid CUEYEAF|

Tel. 917 002 034 - oscar.marcos@lexeafi.es
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64 ACTIVE COMPAS EAF, SL
Orfila, 3 -2°D - 28010 Madrid ACTIVE COMP..SS
Tel. 917 027 841 - info@activecompass.es
65 FRANCISCO JAVIER CONCEPCION HERRERA
Villaba Hervas, 9 - 8° planta - 38002 Santa Cruz de Tenerife CoNCERCION ‘
Tel. 653 971 097 - fconcepcion_eafi@economistas.org - www.franciscoconcepcion.com
70 ARGENTA PATRIMONIOS EAF, SL
Travesera de Gracia 18-20 - 6° - 4 - 08021 Barcelona < ARG ENTA
Tel: 930 072 083 - info@argentapatrimonios.com PATRIMONIOS | EAFI
72 DSTM EAF, SL
C/ Lépez de Hoyos, 35 - 28002 Madrid
Tel. 915 632 761 - info@dstmeafi.es
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 JVC VICANDI EAF, SLU v .
Rodriguez Arias 6 - 48008 Bilbao icandi
Tel. 946 450 167 - info@vicandieaf.com - jose@vicandieaf.com - www.vicandieaf.com EAFI
81 LOURIDO PARTNERS EAF, SL =4
Antonio Maura, 12 - 4° - 28014 Madrid Louluosb
Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com PQARHTNER X
85 iCAPITAL AF EAF, S.A. ) .
Serrano 111 Bajo - Norte - 28006 Madrid iCapital mmmumum
Tel. 915 630 110 - administracion@icapital.es AsesoresiEInancigros ndependientes
86 JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana, 4 - 3° dep 3 - 48008 Bilbao
Tel. 946 794 025 - javier@jseafi.com
87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAF, S.L.
Columela, 4 - Edif. 2, 1° Derecha - 28001 Madrid
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com GRUPOVALIA
89 GP INVEST EAF, S.L.
Bori Fontesta, 5 - 1-1 - 08021 Barcelona
Tel.+34 932 099 926 - gonzalopujol@gpinvesteafi.com
92 ENOIVA CAPITAL EAF, S.L.
Paseo Fueros, 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiplizcoa eI"IOIVa
Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net CAPITAL
94 ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAF, S.L. e —
Avda. Diagonal, 467 - 4-18 - 08036 Barcelona 'A‘ ANCHOR
Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com N GEp ey
96 BISSAN VALUE INVESTING, EAF, SL —
Placa Francesc Macia, 7 - 3°A - 08021 Barcelona B I/—S\\"\b‘A N
Tel: 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com VLU e Sk
97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAF, SL

32

Avda. Diagonal 469, 5° - 3* - 08036 Barcelona
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com
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DIDENDUM EAF, SL
Rua Areal, 40 - 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com

DI DENUDUM

e

101

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

7viceta

- private wealth solutions

102

NORGESTION ASSET GROWTH, EAF, S.L.
Veldzquez, 55 - 5% Planta - 28001 Madrid
Tel. 911 592 646 - www.norgestion.com - mpuertas@norgestion.com

N’ norcesTION

ASSET GROWTH EAFI

104

ALEXANDRE GARCIA PINARD
Rambla Nova, 2 - 1-2 - 43004 Tarragona
Tel. 877 051 925 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com

As

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 EAF, S.L.
C/ Acacia, 9 - Sont Veri Nou - 07609 Llucmajor (Islas Baleares)
Tel. 666 880 938 - f.strotkamp@hof-group.com

H

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

seee ClOSS
esss Capital

115

COBALTO INVERSIONES, EAF, SL
C/ Almagro, 3 - 5° Dcha. - 28010 Madrid
inversiones@cobaltoinversiones.com www.cobaltoinversiones.com

..;.:-..’.
-.c...l . %
Pty

cobaltoﬁ

118

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

e d

Invexcel

PATRIMONIO

123

GAR INVESTMENT ADVISORS EAF, S.L.
Balmes, 195, 7-1 - 08006 Barcelona
Tel. 933 686 502 - info@gariaeafi.com

GAR

Investment Advisors EAFI

129

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

INVESTOR

WEALTH MANAGEMENT EAFI

135

ALTTARO CAPITAL ADVISORS EAF, S.L.,
C/ Serrano, 43-45 - 2° - 28001Madrid
Tel. 917 373 871 - jderufino@atheneacapital.com

137

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

BARON CAPITAL

e

139

CAPITAL CARE CONSULTING, EAF, S.L.
Paseo de Gracia 59 - 2 1 - 08007- Barcelona
Tel. 936 672 648 - info@capitalcare.es
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143 RAUL AZNAR PATRIMONIO
C/ Pérez Bayer, 5 - 1 - 46002 Valencia AZN AR
Tel. 963 527 043 - raul@aznarpatrimonio.es PATRIMONIO
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 |5
150 AVANTAGE CAPITAL EAF SL
C/ Agustin de Betancourt, 5 - 6 izd. - 28003 Madrid ‘A\/ANTAOE CAPITAL
Tel. 678 554 393 - info@avantagecapital.com - www.avantagecapital.com/
157 ANTONIO YESTE GONZALEZ
Avda. Buenos Aires, 18 - 1° E - 18500 Guadix
Tels. 620 848 997-958 662 828 - eafi@antonioyeste.com - www.antonioyeste.com
159 ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAF, S.L. s
C/ Orense, 66 - 122 - 28020 Madrid - Aravaca ¥/
Tel. 915 701 344 - jsacristan@ancora-sp.es ANcoRA
165 INVERDIF ASESORES, EAF, S.L.
C/ Ferraz, 42 -1 izq. - 28008 Madrid @ dif
Tel. 663 806 235 - info@inverdif.com “5“0“5 F‘"“”C'“"S W'
1 66 JACOBO H lG UERA GOTOR Jacobo Higuera Gotor EAFI
Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona @ o o
Tel. 678511558 - jacobo@eafi-jhg.com - www.eafi-jhg.com '
167 SMART GESTION GLOBAL EAF S.L.
Corcega, 299 - 3° 1* - 08008 Barcelona Smart Gesﬁon
Tel. 937 379 770 - jordi.jove@smartgestion.es - www.smartgestion.es ASESORAMIENTO FINANCIERO
168 GLOVERSIA CAPITAL EAF S.L. @
Plaza San Joan, 14 - 4°-22 - Lleida
Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com GIC‘%YAIEEASFIIA
170 BRIGHTGATE ADVISORY EAF, S.L.
Génova, 11 - 28004 Madrid Bright Gate Advisory
javier.hdt@brightgateadvisory.com
173 RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAF
C/ Almagro, 44 - 3° dcha - 28010 Madrid R S R
Tel. 912 038 322 - eafi@ramirezsaltoromero.com - www.rsreafi.com IEVERSTEN & RIS RIS BRE
174 UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT EAF, S.L. UNIVERSAL
Av. Diagonal, 601 - 8 planta - 08028 Barcelona GESTION
Tel. 932 556 145 - ccarreras@universalgestioneafi.com Ve
177 ATRIA EDV EAF 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

34

C/ Montemenor Urbanizacién Condado de Sierra Blanca R 1-1 - 29602 Marbella (Malaga)
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BLUE OCEAN INVERSIONES GLOBALES EAF, 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. 968 538 004 - ana@anaroseafi.com - www.ifeafi.com

——

183

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

'u \
Markets EAFI SL

185

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

(p Feous s

187

OPTIMAL MARKETS EAF
Marqués de Riscal, 11 - 28010 Madrid
Tel. 918 675 939 - info@optimalmarkets.es

OPTIMAL‘MARKETS
A

sesoram iento Financiero

188

LIFT INVESTMENT ADVISORS EAF SL
Nufiez de Balboa, 114 - 28006 Madrid
Tel. 658 930 707 - flopez@lift-advisors.com

LI T‘T INVESTMENT
f ADVISORS

189

JUAN DOMINGO MESEGUER EAF
Plaza Fuensanta 2 5°B Edificio Hispania - 30008 Murcia
Tel. 659 945 061 - juan@asesoreafi.com

JDM EAFI

192

INVESTKEY ADVISALIA EAF, S.L
Avenida Juan Carlos I, 43, Planta 9, Puerta C - 30009 Murcia
Tel. 968 221 570 - info@investkey.es

Tnvestkey

193

KUAN CAPITAL ASESORES EAF, S.L.
Atrio de Santiago 1, - 2°A - 47001 Valladolid
Tel. 983 189 536 - info@kuan.es - www.kuan.es

Kuan

199

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

I’ PULSAR

202

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

206

AVANZA CAPITAL GESTION PATRIMONIAL EAF
Isidoro de la Cierva 7, - Entlo. Izqda. - 30.001Murcia
Tel. 678 495 384 - jmsoler@avanzacapital.com
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207

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

micappital

208

OPTEAM ASESORES FINANCIEROS EAF 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 EAF, S.L.
Almagro 22 - 3* - 28010 Madrid
Tel. 910 526 636 - info@rkadvisors.es

rkodvisoggﬁ

211

ARIETE FINANCIAL ADVISORS, EAF, S.L.
Avinguda Diagonal, 534 - 4° 12 - 08006 Barcelona
Tel. 934 737 205 - arietefo@arietefo.com - www.arietefamilyoffice.com

ﬁA_RIETE

212

JOSE MARIA MANZANARES ALLEN
Juan de mariana, 4 - 1° A - 28045 Madrid
Tel. 620 267 318 - jmanza@gmail.com

215

FORTIOR CAPITAL EAF, S.L.
Provenga, 92. Ent. 1° - 08029. Barcelona.
Tel. 930 101 652 - info@fortior-capital.com - www.fortior-capital.com

@ FORTIOR
CAPITAL EAFI

216

NAO ASESORES EAF SL

Calle Rodriguez Marin 69 - 28016 Madrid

Te. 911 155423 - 911 405 631

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

NAD

=

217

MERIDIAN 370 EAF, S.L.

Paseo de la Castellana, 141- 5°
Tel. 915726400 - javier@meridian370.com - www.meridian370.com

L1

EAF

220

SAPPHIRE CAPITAL EAF, S.L.
Villanueva, 35-37 - 1°-2 - 28001 Madrid
Tel. 629 864 699 - info@sapphirecapital.es

&apphire Capital

221

CONSULAE EAF S.L.

Veladzquez, 94 - 1° - 28006 Madrid

Tel. 918 312 074 - 689 496 953 - www.consulae.com
MiguelAngel.Cicuendez@consulae.com - Andrea.Montero@consulae.com

£ ONSULAE

222

DANEL CAPITAL, EAF, S.A.
Balmes, 129 - 08008 Barcelona
Tel. 601 251 447 - sergi.jimenez@danelcapital.com - www.danelcapital.com

B |

223

PEDRO PALENZUELA SANZ

Gran Via, 19-21 - 2% - 48001 Bilbao

Tel. 944 359 644 - 688 826 521

pedrops@palenzuelainversiones.com - www.palenzuelainversiones.com

@

Palenzuela

Inversiones Financieras

225

PRESTIAN FINANCIAL ADVISORS, EMPRESA DE ASESORAMIENTO FINANCIERO, SL.

Esquiroz, 22 - Esc. izda 1° dcha - 31007 Pamplona

226

36

NEXTEP ASESORES EAF S.L.
Calle Nufiez de Balboa, 46 - 28001 Madrid
atencionalcliente@nextepfinance.com - www.nextepfinance.com
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227 25DELTA EAF, SOCIEDAD LIMITADA
Maria de Molina, 39 - 8 Planta - 28006 Madrid
Tel. 915 733 458 - pedro.servet@25delta.es
228 ENNOS VALUE EAF, S.L.

Emilio Coll, 22 - 28224 Pozuelo de Alarcén
Tel. 636 942 684 - pensiones@value-spain.com
Tel. 918 293 794 - ialonso@accuratequant.com

Agencias de Valores

269

GREENSIDE INVESTMENTS AV, S.A.
Rafael Calvo, 42 - Esc. Izquierda - 1° Izquierda - 28010 Madrid
Tel. 911 642 530 - info@greenside.es - www.greenside.es

tepd

285

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

ARFINA

286

PI DIRECTOR AV, SOCIEDAD ANONIMA
C/ Berastegi, 1 - 4° Dpto. 4 - 48001 Bilbao
Tel. 944 180 055 - piasesores@piasesores.com - Www.piasesores.com

Kl asesores

290

HALTIA CAPITAL AGENCIA DE VALORES, S.A
Avenida Baja Navarra, 2 - Of. 6 - 31003 Pamplona - Navarra
admon@haltiacapital.com

291

ACCURATE QUANT AGENCIA DE VALORES S.A
Serrano, 93 - 28006 Madrid
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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

Diferenciacién 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

£ Available on the

@& App Store P> Google Play

Finveris Andbank Area de IFAS y EAFIS
911 878 659 912 062 857
info@olset.es ifas.espana@andbank.es

www.finveris.com www.andbank.es




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




