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presentacion

Antonio Pedraza

Presidente de la Comision Financiera
del Consejo General de Economistas

Oportunidades
en el nuevo entorno
financiero

En un contexto internacional cambiante donde imperan vientos que
polinizan la atmosfera con el silabario nuevo de la globalizacion,
nuestro sector financiero se ha convertido en paradigma de cambios
vertiginosos, que hacen que su configuracion actual se aleje a velo-
cidades siderales de la que manifestara tan solo hace pocos lustros.

Sea el més reciente referente, la perdida de la soberania financiera al
compas de la falta de credibilidad de las primeras pruebas de resis-
tencia realizada a los bancos por la llamada Autoridad Bancaria
Europea (EBA), donde una vez superadas aquellas, muchos bancos
continuaran desplomandose, llenando de cierto desprestigio a la ins-
titucion instalada en plena City londinense. Por ello, ahora, el ejerci-
cio de supervision, las recientes pruebas de resistencia, han sido rea-
lizadas por el Banco Central Europeo, como no podia ser de otra
forma en un principio con la colaboracién de la EBA y de los propios
supervisores nacionales.

Hemos asistido a unas pruebas, estas Ultimas, y unos resultados
donde parece imperar cierta objetividad y neutralidad. Ya es impor-
tante, cuando 9 de las 25 entidades suspendidas eran italianas —na-
cionalidad a la que pertenece el propio Mario Dragui, presidente del
BCE. Esta radiografia bancaria a nivel continental de finales de octu-
bre, era el paso previo y tan relevante para que a partir del pasado 4
de noviembre la responsabilidad de la supervision de las entidades
recaiga en el llamado Mecanismo Unico de Supervision (MUS) en
Francfort. A nadie se le escapa que detrés de todo ello subyace la
perdida de la soberania financiera nacional en Europa. Lo mismo que
en su dia se cedia la soberania monetaria, ahora se hace con la fi-
nanciera que se escapa asi del poder del estado nacién. Algo relevan-
te, y de una trascendencia colosal.

Si todo ello lo contemplamos desde la dptica de nuestra reciente-
mente creada Comisién Financiera (inmenso honor el presidirla den-
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tro de un grupo sensacional de profesionales preparados y
comprometidos), no cabe ningln tipo de dudas que este paso
va a entrafiar mas pronto que tarde, un acercamiento y homo-
geneizacion de nuestras practicas bancarias con las europeas.
Algo de lo que van a salir favorecidas nuestras queridas EAFIs,
figuras con més antigliedad y presencia en Europa que en
nuestro pafs, donde a pesar de su crecimiento exponencial en
los ultimos afios, aln no gozan del conocimiento y predica-
mento que merecen.

Nuestros bancos y cajas (las rurales persisten, eso si, agrupan-
dose aceleradamente en pos del tamafio), nuestro sistema fi-
nanciero en general, después de esta dréstica y dltima recon-
version, sigue lidiando con los bajos tipos de interés, otrora
desconocidos en estas latitudes, que hacen que tengan serios
problemas para mantener el margen financiero. Lo que va
unido a la dificultad para aumentar su cartera de créditos por
la caida de la demanda y la falta de confianza en ella. Un fe-
némeno que hace que la retribucion de los depositos sea in-
auditamente baja y que se potencien las areas de los llama-
dos productos parabancarios o fuera de balance que generan
comisiones. Todo, apoyado, medios no faltan, en campafias de
marketing y de publicidad que ponen de moda estos produc-
tos o vehiculos de inversion.

Un sector que viene sufriendo una drastica reduccion de plan-
tillas y cierre de sucursales, que fomentan la lejania al cliente
y con ello del trato personalizado. Sector que queda reducido
a jugadores de tamafio distinto, primando la dimension, lo
que no deja de ser una llamada de atencion para las entida-
des que no han dejado de ser medianas, que se quedan a
medio camino sin llegar incluso a ser banco de presencia na-
cional. Teniendo gran parte de los gastos estructurales, lega-
les y de exigencias de capital, pero sin que se beneficien de
las economias de escala. Lo que parece indicar que la recon-
version aun no ha terminado.

No a otra cosa es a lo que vamos: las entidades como indica-
bamos se estan alejando de la clientela, priva el trato no per-
sonalizado, lo que no deja de estar favoreciendo el nicho ob-
jetivo de las Empresas de Asesoramiento Financiero, nuestro
nicho. El terreno esta abonado, a la incipiente orfandad de la
clientela bancarizada hay que unir que los productos tradicio-
nales: cuentas a plazo y de ahorro, no esta de moda. Su baja
retribucion, amen de una fiscalidad que no ayuda les perjudi-
ca. Los fondos, las carteras, los productos estructurados se
vienen a convertir en la opcion que mas seduce ahora a los
inversores. Son los productos con los que se desenvuelven a
la perfeccién nuestras EAFIs, donde ponen de manifiesto
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mejor que cualquier competidor su objetividad en la eleccién
de los mismos y en la adecuacion idénea al perfil de riegos del
cliente. Pero, ademas, en ellas se conserva la cercania, ese ser-
vicio personalizado, el traje a medida.

Esa neutralidad en el asesoramiento es algo que no se viene
dando en el negocio bancario, donde la comercializacion y el
asesoramiento se confunden, donde prima la colocacion de
productos propios sin tener en cuenta los de mayor calidad
que ofrezca el mercado en su conjunto. Un proceder donde
tantas veces: comerciales, agentes o intermediarios afines, sin
la cualificacion suficiente, son los que se sientan delante del
cliente, los que toman su pulso y resuello, sin que en muchos
casos no estén preparados para ello, para terminar colocando
(no puede estar mejor empleado el termino) productos coci-
nados por la entidad o grupo a la que pertenecen o les comi-
siona. Una pena, que no se haya escarmentado, después de
los graves escandalos financieros que hemos vivido en el sec-
tor en los Ultimos afios.

Todo parece concluir en que las posibilidades de negocio au-
mentan para el asesoramiento a través de nuestras EAFIs. Su
asignatura pendiente: darse a conocer. Es un tema de puesta
en valor aprovechando las oportunidades que se nos ofrecen.

Y en eso estamos, podéis estar seguros que en esa puesta en
valor radica nuestro compromiso de una forma absoluta
desde esta Comision Financiera, también desde la presidencia
del 6rgano que agrupa a nuestras EAFIs y desde el reciente-
mente creado Observatorio Financiero, que ademas de estu-
dios especificos sobre el epigrafe debe potenciar todos aque-
llos que permitan informacion estratégica y diferenciales para
el mejor acceso a un mercado potencial cuya visibilidad debe
despejarse y aumentar para unas entidades que merecen, que
claman por un mayor nivel de notoriedad en el mercado.

Algo por lo que comenzar: darnos a conocer sin la abreviatu-
ra. Si, como Empresas de Asesoramiento Financiero. No puede
ser mas clarificador ni estar mejor identificada la actividad
que se realiza y no se pierde entre la infinidad de acrénimos
que invitan a la confusién. Las Gestoras de Cartera o las
Sociedades de Valores, en este sentido y por su cercania a
nuestras EAFIs, perdon Empresas de Asesoramiento
Financiero, son un ejemplo claro a sequir.

Se nos abre un horizonte de trabajo apasionante, que aventu-
ra infinidad de posibilidades. Estamos solo al comienzo y es
necesaria la contribucién, el esfuerzo de todos. En mi caso, me
tenéis de forma entusiasta a vuestra disposicion.



presentacion

David Gassé
Presidente de EAF-CGE

Las EAFIS,
actores reconocidos

El sector de las Empresas de Asesoramiento Financiero afronta el
final de este afio 2014 ganando interés y relevancia en el panora-
ma de la inversion financiera en nuestro pais. Las magnitudes mues-
tran crecimientos tanto en nimero de entidades como en volUme-
nes de patrimonio y clientes asesorados, asi como en ndmero de
contratos. Debemos, pues, felicitarnos por el esfuerzo que efectdan
todos los profesionales que forman parte de nuestras EAFIS y por-
que, pese a todas las dificultades que se han ido interponiendo en
el camino, nos llevan ya a ser hoy un actor reconocido por el resto
de empresas de servicios de inversion e intermediarios financieros.

Sin embargo, alin nos queda un reto mayusculo, que es ser recono-
cidos como un elemento relevante por parte del inversor minorista
y ser demandados como parte necesaria del proceso de toma de de-
cisiones de inversion. También necesitamos que nuestro papel enca-
je de forma més natural en el panorama financiero, compitiendo en
igualdad de condiciones con el resto de actores tradicionales. Todo
ello en un mundo que cambia a gran velocidad, mas regulado y exi-
gente, pero mas tecnologico e inmediato, en el que el entorno finan-
ciero es retador y la complejidad sobre las inversiones hace mas ne-
cesario que nunca contar con un asesoramiento profesional, inde-
pendiente, centrado en la idoneidad de las inversiones para con el
cliente y con unos estandares éticos al maximo nivel, que eviten
practicas profesionales con conflictos de interés que resultan poco
o0 nada defendibles ante la opinion publica, y més todavia en los
tiempos actuales de resaca de la crisis financiera.

Y todo ello a la vez que lidiamos con la madurez y consolidacién ne-
cesaria de nuestro propio sector, un proceso de menor bancariza-
cién, mayor competencia y transparencia, de puesta en valor del
precio de los servicios y su aceptacion por parte del inversor espa-
fiol.

No tengo ninguna duda de la capacidad y profesionalidad de nues-
tras EAFIS para afrontar y superar todos estos retos, y me enorgulle-
ce enormemente ponerme al frente de EAF con esfuerzo y humildad
en esta etapa que, bien seguro, deparard momentos duros pero me-
recerd la pena vivir para ver en primera persona cé6mo el asesora-
miento financiero profesionalizado y bien ejecutado se consolida en
Espafia, del mismo modo que lo han hecho otros productos y servi-
cios de inversion que hoy en dia nos parecen imprescindibles.
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articulo educacion financiera

ucho se ha hablado y escrito
recientemente sobre el relati-
vamente bajo nivel de cono-

cimiento financiero de nuestros conciu-
dadanos y sobre la necesidad de im-
pulsar desde los ambitos social, profe-
sional y politico programas de mejora
en este sentido. Las iniciativas son mul-
tiples y diversas. Quizas la més conoci-
da y pionera sea la promovida conjun-
tamente desde el regulador de los mer-
cados (la CNMV) y el Banco de Espafia
en el denominado Plan de Educacion
Financiera 2013-2017 y al que nos
hemos adherido mediante convenios
individuales un importante colectivo de
instituciones publicas y privadas, entre
las que se encuentra la Fundacién de
Estudios Financieros. También han sur-
gido iniciativas especificas de cara, por
ejemplo, a la formacion de los clientes
bancarios, cdmo los proyectos que
estan poniendo en practica institucio-
nes cémo la AEB o la CECA. Pero hay
muchos mas proyectos en otros esta-
mentos de la sociedad (en el dmbito de
la cultura aseguradora o los proyectos
desarrollados para colectivos especifi-
cos como los discapacitados o las per-
sonas jubiladas, por ejemplo). En un
acto internacional reciente organizado
por la CNMV se dedico una parte muy
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Educacion financiera en Espana:
un objetivo prioritario

Algunas recomendaciones para acometer
la puesta en practica de un programa
de educacion financiera de éxito en nuestro

pais.

Javier Méndez Llera

Director General de la Fundacion de Estudios Financieros.

Miembro del Consejo Directivo de EAF-CGE

importante del mismo a analizar la
funcion formativa de las entidades que
comercializan productos de inversion,
probablemente uno de los apartados
mas sensibles hoy en dia ante la exis-
tencia de casos de venta no adecuada
de activos financieros por algunos in-
termediarios.

Pero precisamente por la proliferacién
de iniciativas que tenemos anunciadas
en el terreno de la educacion financie-
ra de los espafioles, que ademas resul-
tan muy atractivas por la necesidad,
asumida por todos, de incorporar a las
actuaciones corporativas elementos de
responsabilidad social, corremos el
riesgo de proceder de forma descoordi-
nada, lo que puede acarrear resultados
menos eficientes de lo deseado al final
del proceso.

En lo que sigue a continuacién intenta-
ré, por un lado, desgranar las bases del

Corremos el riesgo de
proceder de forma
descoordinada, lo que
puede acarrear resultados
menos eficientes de lo
deseado al final del
proceso.
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problema, con vistas a la implementa-
cién de un enfoque realmente efectivo
para su solucion, como, por otro, pro-
poner una serie de medidas que toda
la comunidad financiera deberia poner
en practica, en base a un programa ge-
neral de amplio espectro y dentro de la
maxima coordinacion posible. Y haré
especial mencién a uno de los elemen-
tos fundamentales de este objetivo,
cual es el reto que, en concreto, tiene
asignado el colectivo dedicado al ase-
soramiento financiero independiente.

En primer lugar, debemos tener muy
claro a qué nos enfrentamos. Y hay una
cuestion clave: no es un solo proble-
ma de falta de conocimiento finan-
ciero suficiente por parte del ciuda-
dano. Se trata de problemas de muy
variado signo dentro de la necesidad
de “culturizacién” financiera de los
espafoles. Por tanto, es necesario
tener bien definidos los sub-colectivos
que van a ser objeto de las actuaciones
respect de la educacion financiera. Por
ello, la primera conclusién es que el
objetivo y los consiguientes procesos
de puesta en marcha deben estar diri-
gidos o apoyados desde el nivel mas
alto posible de las instituciones del
Estado. Es decir, deben emanar desde



los ambitos gubernamentales, sean a
nivel nacional o territorial y local. De
ahi se pueden definir los siguientes es-
calones de responsabilidad con vistas a
una segmentacion de los sujetos sobre
los que quiere actuar y de los organis-
mos concretos que tendran las respon-
sabilidades especificas de formacion.

Los segmentos-objetivo correspon-
dientes se podrian enumerar de la si-
guiente forma: Educacion Primaria;
Educacién Intermedia; Educacién Su-
perior; Educacion a colectivos especia-
les (por ejemplo, los jubilados, que co-
mentabamos antes); Publico en gene-
ral; Usuarios de actividad bancaria tra-
dicional; Usuarios de productos de in-
version; Comercializadores de produc-
to financiero; y Especialistas de la in-
version financiera.

Por otro lado, conviene aclarar qué ob-
jetivos y qué “programa” requiere ca-
da segmento. En concreto, se podrian
definir los siguientes objetivos:
Obtencién de una “cultura financie-
ra general”
Obtencién de conocimiento como
usuario financiero
Prevencion de practicas no deseadas
Especializacion y Certificacion Profe-
sional.

Por Ultimo, una cuestion central.
¢ Quiénes son (o quiénes deben ser) los
educadores? En este sentido, podria-
mos estructurar al colectivo de “profe-
sores” de la siguiente forma: en primer
lugar, hay que coordinar al conjunto de
profesionales que realizan su trabajo
en las distintas fases de la educacion
primaria y secundaria, con apoyos de
programas y manuales estandarizados.
En segundo término, el bloque de
usuarios de actividad bancaria o de in-
versiones también deberia estar coor-
dinado y homogeneizado desde las
instituciones financieras y el resto de
intermediarios y asesores con progra-

Dentro de los distintos
colectivos de
“educadores” que forman
parte del proceso, los
Asesores Financieros
Independientes merecen
una especial atencion.

mas unificados que, obviamente, pue-
den darse bajo “marcas” distintas; sea
un banco o caja (bien directamente, o
a través de sus agentes) una gestora
de inversiones o un asesor financiero
independiente. Por Ultimo, la formacién
a comercializadores y asesores deberia
contar con programas a escala nacio-
nal de certificacion de conocimientos a
través de las instituciones autorizadas
para ello, estableciendo distintos nive-
les de requerimiento en los conoci-
mientos especializados en base tanto
al tipo de cliente con el que opera
cédmo al nivel de complejidad del pro-
ducto con el que tratan.

Dentro de los distintos colectivos de
“educadores” que forman parte del
proceso, los Asesores Financieros
Independientes merecen una especial
atencién. Sin duda alguna, entre los
objetivos de nuestros reguladores y le-
gisladores cuando lanzaron el concep-
to de EAFI, seguro que se encontraba
entre ellos, al margen de las considera-
ciones de negocio y otras propias de Ia
industria, el de favorecer con esta
nueva figura una mayor capacidad de
didlogo financiero. Y este dialogo fi-
nanciero es consustancial a la educa-
cién y a la formacion del cliente. Por
tanto, en una actuacién coordinada
para la mejor implementacién de un
plan general de educacién financiera
(como el que estamos comentando) la
figura de la EAFI resulta de capital im-
portancia. Pero para ello y precisamen-
te por ello, la EAFI debe poseer una ca-
pacidad contrastada en este sentido.
Es evidente que, en estos momentos,
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existe una clara heterogeneidad en el
nivel de conocimientos del colectivo.
En pura teoria, estariamos discriminan-
do entre usuarios financieros si todos
sus “educadores” no parten de un
nivel, al menos, equivalente. Es decir,
justamente lo que queremos evitar. Por
supuesto, lo anterior no sélo afecta a
EAFI sino que también implica a gesto-
res de patrimonios, de banca privada o
comercial, etc. Pero precisamente en el
caso del asesoramiento financiero in-
dependiente la base de la existencia
del mismo es la de brindar asesora-
miento “puro y duro” (si me permiten
la expresion). Y esto es lo mismo que
decir conocimiento, informacion vy,
sobre todo, formacion.

En su conjunto y como conclusion, te-
nemos entre todos los actores del
mundo financiero un objetivo priorita-
rio: la mejora del conocimiento en este
terreno por parte de los ciudadanos de
nuestro pais. En dicho objetivo esta-
mos involucrados las entidades de cré-
dito, las empresas de servicios de in-
version, los economistas, los analistas
financieros, los asesores financieros in-
dependientes, las organizaciones pro-
fesionales, las empresas emisoras, las
consultoras, las compafias de sequros,
ONGs y la academia, en general. Todos
deberfamos estar coordinados en un
gran programa del mas amplio espec-
tro territorial, con el firme liderazgo de
las mas altas instancias posibles del
Estado y bajo la supervision de las en-
tidades reguladoras de nuestro pais.
Debemos explicitar claramente los ob-
jetivos a consequir y distinguir plena-
mente los distintos colectivos a formar,
con syllabi especificos e individualiza-
dos. En el nivel mas alto de formacion
debemos asegurarnos que todos los
profesionales estan debidamente
acreditados y certificados para cum-
plir con las funciones de asesora-
miento o gestion, ejecucion y comer-
cializacion.
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

Mejoras a participes
con el nuevo reglamento de planes
y fondos de pensiones

Luis Hernandez Guijarro
ETICA PATRIMONIOS EAFI, S.L.

El pasado 1 de Agosto se aprob6 por el Consejo
de Ministros el Real Decreto 681/2014, por el
que se modifica el reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones (R.D. 304/2004, de 20 de
febrero). Se trata del desarrollo reglamentario de
la Ley de Planes y Fondos de Pensiones en sus

Ultimas modificaciones.

Por su interés, vamos a intentar resumir en este articulo las principales
ventajas para los participes de planes de pensiones: disponibilidad mayor,
certidumbre, inmediatez de acuerdos acordados, mejora de la informacion
recibida por los participes: mas sintética, rigurosa, mas histérica y
periddica del Plan, mejor seguimiento de las inversiones, menores
comisiones fijas y mas justas las comisiones por resultados.

n cuanto al anticipo de la presta-
Ecién de la jubilacion, si las espe-

cificaciones de los planes de
pensiones lo permiten, se permite el
cobro anticipado de la prestacion de
jubilacién, cualquiera que se la edad
del participe, si se extingue la relacion
laboral y pasa a la situacion legal de
desempleo en los casos contemplado
en los Articulos 49 1 g), 51, 52y 57 bis
del Estatuto de los Trabajadores. Antes
de esta modificacion, solo era posible
dicho cobro anticipado a consecuencia
de la aprobacion de un expediente de
regulacion de empleo por la autoridad
laboral. Para los Planes de Pensiones
de Empleo (PPE), en situacion de liqui-
dacién, las Especificaciones de los PPE

6 EAFInforma

podran prever la posibilidad de que la
Comision de Control designe un plan
de pensiones de destino para los dere-
chos consolidados/econémicos en el
caso de que de los participes/benefi-
ciarios de éste no hayan designado, en
el plazo previsto por las especificacio-
nes, el destino de dichos derechos.

En relacion a la adopcion de decisio-
nes de la comision de control del
Plan de Pensiones de Empleo, el R.D
establece que las actas de cada sesion
de la comision de control deben ser fir-
madas por presidente y secretario de
la misma, y deben, ademds remitir
copia a la Entidad Gestora. La comi-
sién de control debe elaborar y custo-
diar dichas actas y las debe tener a dis-
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posicion de la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones. Las
modificaciones de las especificaciones
adoptadas mediante acuerdo colectivo
entre empresa y representantes de los
trabajadores deberan ser incorporadas
de forma inmediata a las especificacio-
nes por la comisién de control.

Nuevo documento de informacion al
participe de Planes de Pensiones
Individuales, (parecido al actual KIID o
DFI “Datos Fundamentales para el In-
versor en los Fondos de Inversion”), el
RD introduce la figura del Documento
de “Datos Fundamentales para el Par-
ticipe” (DDFP) y consiste en un conte-
nido minimo de informacién previa
que se debe proporcionar a los partici-



pes potenciales de los PPl para que
éstos conozcan los riesgos y caracteris-
ticas principales de cada producto. El
DDFP se entregara al participe poten-
cial de forma gratuita en papel o en
otro soporte duradero. Sobre la periodi-
cidad de la informacién que reciben los
participes, las modificaciones del RD
afectan tanto a la informacién trimes-
tral como a la semestral. Sobre la infor-
macion trimestral, la entidad gestora
tiene la obligacién de informar sobre la
cartera de inversiones del Fondo de
Pensiones y ponerla a disposicion de
los participes y beneficiarios. También
tiene la obligacién de entregarla a
aquellos participes y beneficiarios que
la soliciten expresamente por escrito.
Ademas, la entidad gestora tiene que
incluir el dato de rentabilidad acumula-
da del ejercicio hasta la fecha de la in-
formacion y la rentabilidad del dltimo
trimestre. Sobre la informacion semes-
tral, cuando se trate de planes de pen-
siones que incluyan algun tipo de ga-
rantfa financiera externa, se establece
la obligacion de informar de la fecha y
el importe de dicha garantia, asi como
de informar que si se cobra o moviliza
el plan antes de dicha fecha, no existe
tal garantia. También se establece la
obligacién de incluir el dato de rentabi-
lidad media de los ultimos 20 afios na-
turales.

Segun Inverco, que es la Asociacion de
Instituciones de Inversién Colectiva y
Fondos de Pensiones (www.inverco.es),
a 31/08/2014, éstas son las rentabili-
dades historicas de los Planes de Pen-
siones Individuales comercializados en
Espaia.

- Rent Media Anual de PPI Garanti-

zados, ultimos 10 afios > 2,77%

- Rent Media Anual de PPI Renta Fija
Corto Plazo, ultimos 20 afios >
3,20%

- Rent Media Anual de PPI Renta Fija
Largo Plazo, Ultimos 20 afios >
3,84%

- Rent Media Anual de PPI Renta Fija
Mixta, dltimos 20 afios > 3,87%

- Rent Media Anual de PPl Renta
Variable Mixta, dltimos 20 afios >
4,14%

- Rent Media Anual de PPl Renta
Variable, Ultimos 20 afios > 4,54%

En relacion a los riesgos extra finan-
cieros, el RD establece que los Fondos
de Pensiones de Empleo deben decir
expresamente si tienen en cuenta 0 no
los riesgos extra financieros en el pro-
ceso de toma de decisiones de inver-
sion y concretar la informacién que se
proporcionara al respecto, en el caso
de que tengan en cuenta dicho tipo de
riesgos. Los Fondos de Pensiones
Individuales estan sujetos a la misma
obligacién, caso de ser afirmativa, pero
no lo estan si es negativa.

Sobre el seguimiento de las inversio-
nes, en los casos en los que un activo
financiero fuera apto en el momento de
su adquisicion deje de cumplir dicho re-
quisito con posterioridad, deberd ser
vendido o regularizado en el plazo de
seis meses. Este plazo puede ampliarse
por la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones previa solicitud de
la Entidad Gestora. Se amplia el plazo
maximo de vencimiento de los depdsi-
tos en los que puede invertir el fondo
de pensiones a 36 meses. Hasta ahora
eran 12 meses.

El relacion al comisionado, a partir del
3 de octubre de 2014, las comisiones
maximas que puedan aplicar las gesto-
ras y depositarias quedaran reducidas
de la siguiente forma (art. 84): La comi-
sion de gestion maxima: pasa del 2%
al 1,50% anual del valor de las cuentas
de posicion a las que deberan imputar-
se o, alternativamente, al 1,2% anual
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Parece que el participe de
PPl y PPE va a obtener
algunas ventajas como
consecuencia de la puesta
en practica de esta
modificacion del
reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones,
aprobado el pasado 1 de
Agosto de 2014.

del valor de la cuenta de posicién més
el 9% de la cuenta de resultados El cal-
culo de la comisién en funcién de la
cuenta de resultados solamente se
aplicara cuando el valor liquidativo dia-
rio del fondo de pensiones sea superior
a cualquier otro alcanzado con anterio-
ridad en un periodo de tres afios (en
caso de adoptarse este sistema, se to-
mara como valor liquidativo maximo
inicial de referencia el del dia anterior a
su implantacion). La comisién de depo-
sitaria maxima pasa del 0,5% al 0,25%
anual del valor de las cuentas de posi-
cién a las que deberan imputarse.

Para su implementacion, el propio RD
establece un plazo de 6 meses para la
adaptacion del sector a las modifica-
ciones establecidas. Idéntico plazo para
la adaptacion de las Especificaciones
de los Planes de Pensiones, Normas de
Funcionamiento de los Fondos de Pen-
siones y Declaracién de Principios de
Politica e Inversiones (DPPI) de los
Fondos de Pensiones. En cuanto a la in-
formacién periodica trimestral y semes-
tral, se establece como fecha de adap-
tacion el primer trimestre y el primer
semestre de 2015 respectivamente.

Parece que el participe de PPI'y PPE va
a obtener algunas ventajas como con-
secuencia de la puesta en practica de
esta modificacion del reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones, aproba-
do el pasado 1 de Agosto de 2014.
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

tidades, la proliferacion de pro-

ductos téxicos o cuando menos
complejos, su venta de forma indiscri-
minada y engafiosa a pequefios inver-
sores, etc., se unid a un considerable
numero de fraudes y estafas, algunos
con efectos transnacionales.

|_a mala practica de numerosas en-

Fallos en la legislacion y en la supervi-
sion, asi como en el sistema sanciona-
dor (que dejaba en muchas ocasiones
sin castigo a los culpables), ayudaron
en cierta forma a la proliferacién de
este tipo de situaciones, con gravisimo
perjuicio para los inversores, especial-
mente los mas pequefios.

No podemos decir que antes de 2008
no hubiera normas ni controles sobre
los mercados financieros, ni mucho
menos, pero si es cierto que habia cier-
ta permisividad, cuando no “conflictos
de interés” entre los reguladores, las
autoridades y las propias entidades. Y
esto permitié poner en el mercado pro-
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¢ Se protege realmente
al pequeno inversor?

Cristobal Amoros Arbaiza

AMOROS ARBAIZA INVERSORES, EAFI, S.L.
Miembro del Consejo Directivo de EAF-CGE

ductos como las participaciones prefe-
rentes y algunos productos estructura-
dos, entre otros, con el dafio que todos
conocemos.

Y también se ha consentido, por parte
de las distintas autoridades, determi-
nadas actuaciones abusivas de los
Directivos y Consejeros de entidades fi-
nancieras (basicamente Cajas de
Ahorro), que las han llevado a la ruina
y de las que se han llevado jugosas y
desproporcionadas indemnizaciones.

La respuesta social, medida en el
desencanto y en la falta de confianza
en el sistema, ha generado una enor-
me preocupacion que se refleja en las
medidas y en las leyes que se han ve-
nido promulgando.

En definitiva, se percibe un sentimien-
to de “culpabilidad” o responsabilidad
general sobre todo lo ocurrido, lo que
ha producido un efecto péndulo, para
intentar regular y controlar exhaustiva-
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Tras las convulsiones y fraudes vividos en los
mercados financieros, especialmente a partir del
ano 2008, se inicid una feroz carrera por parte de
los poderes publicos, reguladores y
administraciones, para legislar exhaustivamente
con el objetivo de evitar en el futuro hechos
parecidos.

mente todo lo relativo a las inversiones
y los mercados financieros.

Y nos encontramos en una situacion en
la que:

1. Hay una proliferacién de normas, a
todos los niveles, que podemos ca-
lificar de exagerada y posiblemen-
te peligrosa.

2. Las mismas entidades financieras y
las gestoras estan desbordadas,
dedicando una gran cantidad de
tiempo y recursos a implementar
nuevos sistemas de control y ges-
tion. Algunos de ellos son proce-
dentes y tienen su razén de ser,
pero muchos otros son de dudosa
utilidad. Y el coste econdmico es
cuantioso, obligando a muchas fir-
mas a fusionarse o incluso desapa-
recer.

3. La pretendida proteccion del inver-
sor se ve cuestionada, ya que se le
exige firmar gran nimero de docu-



mentos, folletos y formularios (KIID,
Test de idoneidad, etc.) que en nu-
merosas ocasiones no lee ni entien-
de. El exceso de documentacion es
tan pernicioso como la falta de
ella. Por ello habria que buscar un
esquema sencillo donde el pequefio
inversor estuviera de verdad prote-
gido:

- Formulando un Test de idonei-
dad con preguntas logicas que
permitiera al gestor / asesor a
ayudar a definir bien el perfil de
riesgo del inversor.

- Firmando un documento senci-
llo, que de forma reducida (1 pa-
gina) definiera la naturaleza del
producto, y su consideracion en
cuanto a su riesgo, liquidez, etc.
De forma que, entendiéndolo el
cliente, pudiera asumir la respon-
sabilidad de su decision. Firmar
decenas de paginas por suscribir
varios fondos de inversion, asi
como los diferentes “disclaimers”
que con frecuencia se presentan,
solo protege a las entidades y al
supervisor.

- Fomentar la figura del asesor, y
en concreto la figura de la EAFI.
Es un hecho reconocido en el sec-
tor que su desarrollo ha sido
hasta la fecha poco significativo,
y el nimero de EAFIS es irrele-
vante en comparacion con los
paises de nuestro entorno. El ex-
ceso de requisitos y requlacion, a
los que también estd sometido,
ha frenado la incorporacién de
nuevos asesores, e incluso la des-
aparicion de algunos de ellos.

Para fomentar y ofrecer un buen aseso-
ramiento se hace necesario no sélo
Crear unas normas estrictas (y a ser po-
sible no excesivamente complejas),
sino educar en los distintos ambitos a

Se percibe un
sentimiento de
“culpabilidad” o
responsabilidad general
sobre todo lo ocurrido, lo
que ha producido un
efecto péndulo, para
intentar regular y
controlar
exhaustivamente todo lo
relativo a las
inversiones y los
mercados financieros.

los futuros profesionales y asesores, fi-
jando unas rigurosas normas éticas, y
estableciendo un régimen sancionador
duro y con la voluntad de aplicarlo.

Un tema que se viene debatiendo
desde hace ya afios, y que ha sido muy
cuestionado, es el de las retrocesiones

-

Para fomentar y ofrecer un buen asesoramiento se hace
necesario (...) educar en los distintos ambitos a los
futuros profesionales y asesores, fijando unas rigurosas
normas éticas, y estableciendo un régimen sancionador
duro y con la voluntad de aplicarlo.

a favor de terceros. En este punto con-
viene hacer una observacion: ningin
extremo es bueno. La existencia, de
forma razonable y transparente de
estas retrocesiones, permite reducir el
coste que el asesor aplicaria al cliente.
Y esta forma de operar, que actual-
mente es la que vienen aplicando
todas las entidades a través de las pla-
taformas, permite al pequefio inversor
acceder a todo tipo de productos de in-
version con numerosas gestoras.

En definitiva, se hace necesario dirigir
todos los esfuerzos para garantizar en
la medida de lo posible la sequridad de
los pequefios inversores y ahorradores.
Para ello una de las asignaturas pen-
dientes consistiria en  promover e im-
pulsar la figura del asesor indepen-
diente, y asi situarnos en linea con los
paises de nuestro entorno.
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Asesores @

FInancieros

coordinar la
actividad de los profesionales en
el ambito del ejercicio profesional

del Asesoramiento Financiero.

SERVICIOS EAF

Autorizacion EAFI
Reporting CNMV, SEPBLAC
Cumplimiento Normativo
Consultas

Documentacion: contratos,
tests de idoneidad, etc.

Conferencias, formacion, etc.
Difusion: “EAFInforma”
Atencion al cliente

Otros tramites CNMV

Otros servicios: seguros,
colaboradores, etc.

Cuotas EAF

para economistas

Persona Fisica Persona Juridica

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

para otros profesionales

Persona Fisica

mm desde 1.000 euros desde 1.200 euros

Persona Juridica

Cuota mensual 100 euros 125 euros




reflexiones mundo EAFI

a excepcion del
cambio...
y los mejores
gestores tampoco

-

En los Gltimos meses hemos visto cdmo importantes gestores
de nuestro pais y gestoras internacionales han decidido cam-
biar de aires tras muchos afios de estabilidad y éxitos. Esto ha
provocado inseguridad en propietarios de entidades gestoras,
dudas en inversores, y ha dinamizado el movimiento de pro-
fesionales en el sector de la gestion de activos que, por otro
lado, Ilevaba varios afios muy estatico.

En el mundo de la gestion de activos hay un importante na-
mero de entidades gestoras, unos cuantos centenares de ges-
tores profesionales y miles de vehiculos de inversién, pero
muy pocas conjunciones de estos tres factores que sean esta-
bles en el tiempo, sdlidos en sus resultados y coherentes en
su desarrollo.

Solo hay que ver la Ultima edicion del informe SPIVA Europe
Scorecard, en el que expertos de McGraw Hill Financial expo-
nen estadisticamente la poca continuidad de una parte de la
industria de los fondos de inversion en Europa, especialmen-
te en renta variable donde hasta un 9% de los fondos de in-
versién no consiguen sobrevivir el primer afio, el 23,82% no
llega a los tres afios y el 38% no superan los cinco afios.

Dentro de este entorno cambiante, es vital la labor de las
EAFIs. Como ser independiente dentro del sector, las EAFIs

Nada es permanente,

GRUPon
Yalia&

FINANCIEROS

EAFI

debemos ser quienes analicemos y opinemos sobre el efecto
de los cambios en cada caso, pero siempre desde la profesio-
nalidad y la independencia, por el bien de los inversores y del
propio sector.

Durante las Ultimas semanas y los ultimos meses, muchos in-
versores, tanto particulares como institucionales han intenta-
do tener una reflexion estructural sobre sus posiciones en
aquellas gestoras en las que invierten y ha habido cambios re-
levantes en los responsables de la gestion.

Es una realidad que en algunos casos ha habido salidas de
capital entre un 10-20% del capital en el corto plazo, pero
hay otra parte importante de los inversores que esta esperan-
do a ver qué efecto tienen los cambios.

Nosotros, desde las EAFIs, recomendamos que haya un anali-
sis profundo caso a caso y que, si hay un cambio en la filoso-
fia de inversion o en la calidad de gestion relevante, se reali-
ce un traspaso de esta posicién a otra gestora que si cumpla
los criterios de inversion y de talento de gestidn deseados. El
talento dentro del mundo de la inversién es escaso, y nuestro
papel como asesores financieros independientes es buscarlo e
identificarlo para ofrecer lo mejor para el inversor en cada
momento.

NUMERO 8 - DICIEMBRE 2014  EAFInforma 1



P d
articulo economistas asesores financieros-consejo general

Analisis del sector EAFI en Espana*

Las Empresas de Asesoramiento Financiero (EAFI) nacen en
Espafia como una nueva Empresa de Servicios de Inversién
(ESI) a raiz de la transposicién en 2008 al ordenamiento ju-
ridico espafiol de la Directiva Europea Mifid que, entre mu-
chas cosas mas, da al Asesoramiento Financiero caracter
de actividad reservada y supervisada que para su ejercicio
necesita autorizacion previa por parte de la CNMV.

EI 30 de Abril de 2009 se inscribe en el Registro de la CNMV
la primera EAFI. Han pasado mas de 5 afios desde ese mo-
mento. ¢;Como se ha desarrollado el sector? ;Ha crecido?
{Qué ha pasado en el sector en este tiempo en Europa?
iSon las EAFIs espafiolas viables? En este estudio vamos a
intentar dar respuestas a estas preguntas.

Existe una gran preocupacion en el sector sobre el exceso de
regulacion y requisitos formales a los que estan sometidas
las EAFIs. Ello esta suponiendo un freno a la expansion de
esta figura, y generando unos costes y un consumo de tiem-
po que pone en peligro su propia viabilidad.

Metodologia empleada para la realizacion del Estudio

El estudio se basa en la siguiente informacion:
- Estadisticas de CNMV a 31 de diciembre de 2013.

- Cuentas anuales auditadas de las EAFls personas juridicas
consultadas en la pagina web de la CNMV (83 de las 91
EAFIs personas juridicas).

- Informacion facilitada por 11 EAFIs personas fisicas, ya
que al no disponer de datos publicos en la CNMV, se ha
efectuado una encuesta a la que han respondido un total
de 11 EAFIs del total de 31 lo que nos da una muestra del
35%

Por tanto, el estudio se realiza a 31-12-13 sobre un total de
122 Empresas de Asesoramiento Financiero. El resultado
segmentado es:

Total Sector EAFIs en Espafa a 31-12-13

83 EAFIS CON DATOS en CNMV
65 Constituidas antes de 2013
18 Constituidas en 2013

31 PERSONAS FISICAS

8 sin datos en CNMV

Se ha trabajado con los siguientes datos:

- Volumen de Facturacién de los ejercicios 2012y 2013.
- Beneficios de los ejercicios 2012y 2103.
- N° de Empleados en 2012 y 2013.

De estos datos basicos de han ido calculando diferentes ra-
tios como medias, beneficio/facturacion, facturacion por em-
pleado, beneficio por empleado, etc. También se han ordena-
do las empresas por quinciles para poder efectuar un mayor
y mas detallado analisis.

El objeto principal de este estudio de datos objetivos es con-
seguir definir qué es una EAFI-Media en el Mercado espa-
fiol.

Del siguiente cuadro se deduce que 4 EAFIs acumulan el
45,8% de la facturacion del total de las 77 observadas, y el
65,5% de los resultados. Para realizar un estudio mas homo-
géneo del sector se va a realizar el andlisis sin tener en cuen-
ta a dos de las EAFIs con mayor facturacién y/o con un ser-
vicio de asesoramiento mas orientado a cliente institucional.

PRINCIPALES RATIOS EAFIS Personas Juridicas (Datos del estudio)

EAFIs con facturacion declarada en 2013
Total facturacion 2013
Total beneficios 2013

Total empleados

Total facturacion 4 primeras EAFls
Total beneficios 4 primeras EAFIs

Total empleados 4 primeras EAFIs

77 Media
29.196.836 € 379.180 €
6.118.144 € 79.456 €
264 3
13.359.673 € 45,80
4.009.456 € 65,50
95 36,00
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PRINCIPALES RATIOS EAFIS Personas Juridicas (Datos del estudio)

Facturacion media EAFIs sin E.T.S. y Arcano 246.766,95 € 218.049,71 €
Beneficios media EAFIs sin E.T.S. y Arcano 35.937,22 € 14.474,04 €
Empleados media EAFIs sin E.T.S. y Arcano 2,64 3,01

optado por realizar el andlisis por quinciles, en funcién de la
facturacion:

Dada la dispersion que existe, aun eliminando del estudio a
dos de la EAFIs que pueden distorsionar los resultados, se ha

ANALISIS POR QUINCILES

Facturacion Ratl?r::;re el Beneficios Raﬁ?r::;re el Empleado Ratic;:::lre el
2013 Facturacion 2013 Beneficio s 2013 Empleados

1r quincil

Facturacion (de 446.000 a 7.679.000) 21.171.899,60 72,51% 5.488.956,42 89,72% 134 50,75%
Media por entidad 1.411.459,97 4,83% 365.930,43 5,98% 10 3,38%
2r quincil

Facturacion (de 204.000 a 430.000) 4.512.355,38 15,45% 624.635,53 10,21% 52 19,75%
Media por entidad 300.823,69 1,03% 41.642,37 0,68% 3,5 1,32%
3r quincil

Facturacion (de 104.000 a 204.000) 2.193.880,67 7,51% 275,32 0,00% 46 17,4%
Media 3r quincil 146.258,71 0,50% 18,35 0,00% 3 1,2%
4r quincil

Facturacion (de 36.000 a 102.000) 1.041.366,45 3,57% 26,42 0,00% 23,91 9,06%
Media 4r quincil 69.424,43 0,24% 1,76 0,00% 1,71 0,60%
5r quincil

Facturacion (de 4.000 a 33.000) 274.143,23 0,94% 21.375,80 0,35% 8,00 3,03%
Media 5r quincil 18.276,22 0,06% 1.425,05 0,02% 0,53 0,20%
6r quincil

Facturacion Resto 3.190,97 0,01% -17.124,68 -0,28% 0 0,00%
Media 6r quincil 455,85 0,00% -2.446,38 -0,04% 0 0,00%

PRINCIPALES RATIOS EAFIS Personas Fisicas (Datos del estudio)

2013: 11 EAFI PF (5 sin actividad en 2012)

2013 2012

11 EAFI INGRESOS RDO PERSONAL INGRESOS RDO PERSONAL
Total 261.230,93  133.746,23 11 135.813,02 66.745,74 6
Media 23.748,27  12.158,75 1 27.162,60  13.349,15 1
Desviacion tipica 29.823,00  24.831,82 0 29.301,17  27.126,21 0

Eliminando colas (1 >100,000 y 4 <10,000)

2013 2012

- 2012: 6 EAFI

6 EAFI INGRESOS RDO PERSONAL INGRESOS RDO PERSONAL

Total 135.781,44  51.529,64 6 51.338,76  8.760,71 4

Media 22.630,24 8.588,27 1 17.112,92  2.920,24 1

Desviacion tipica 8.184,49 11.489,81 0 7.258,24  18.455,27 0
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Para las EAFIs puede no ser rentable prestar asesoramiento al cliente minorista de
menor patrimonio (y, por ende, de menor ingreso). Segln la informacion estadistica de
CNMYV, los clientes minoristas de menos de 600.000 euros de patrimonio suponen el
68,5% del total de clientes asesorados por las EAFIs.

CONCLUSIONES

Nos hallamos ante un sector que tiene cinco afios de vida,
en pleno desarrollo.

La EAFI media, persona juridica, se trata de una microem-
presa que en 2013 factura 246.766,95 euros, obtiene
unos beneficios de 35.937,22 euros y da empleo a 2,64
empleados.

Las EAFIs con facturacion superior a 446.000 euros (pri-
mer quincil) que suponen el 18% del total, acumulan el
72,51% de la facturacion de las EAFIs, el 89,72 de los be-
neficios el 50,74 de los empleados, es decir el 18% de
las EAFI

Existe una gran dispersion entre las EAFI, solo 24 EAFIs de
las 82 analizadas esta por encima de la media, que puede
ser debido al tipo de servicio que prestan, el tipo de clien-
te al que se presta el servicio y a su antigliedad en este
sector. Por el contrario, 23 EAFIs de las 82 analizadas han
facturado en 2013 menos de 30.000 euros, con unos be-
neficios acumulados de algo mas de 5.000 euros.

La EAFI media, persona fisica, se trata de una persona au-
toempleada que factura 22.630 €y que obtiene unos be-
neficios de 8.588,27 €

Esto evidencia que numerosas EAFIs (personas fisicas vy
personas juridicas) tienen una reducida estructura, y que
por tanto tienen que cubrir todos los campos de trabajo:
captar y atender a los clientes, sequir los mercados, hacer
informes, etc. Un exceso de cargas administrativas perju-
dica y afecta muy negativamente a lo realmente impor-
tante: el sequimiento de los mercados, la atencion a los
clientes y el buen asesoramiento.

Existe una gran preocupacion en el sector sobre el exceso
de regulacion y requisitos formales a los que estan some-
tidas las EAFIs. Ello esta suponiendo un freno a la expan-

sién de esta figura, y generando unos costes y un consu-
mo de tiempo que pone en peligro su propia viabilidad.

El exceso de regulacién es una barrera de entrada para
nuevos asesores. Esto implica que opten por no solicitar
su inscripcion en el registro de la CNMV y sigan desarro-
llando la actividad sin ningtn tipo de control y supervision
por tanto con menos costes.

A esto se afiade otros profesionales que realizan esta ac-
tividad de forma accesoria (o al menos asi lo indican), que
prestan el servicio de asesoramiento a clientes sin ningdn
tipo de cortapisa, e incluso con més atribuciones que las
propias EAFIs (por ejemplo, estando apoderados por los
propios clientes; es decir realizan una gestién encubierta)

Los asesores que acttan al margen de la legalidad supo-
nen una competencia grande para las EAFIs, llegando en
ocasiones a “robarles” clientes (menor coste, mayores
servicios al cliente. Por ejemplo, apertura de cuentas, tra-
mitacion de ordenes,...)

La gran parte de la banca privada de Espafia no quiere
trabajar con las EAFIs por un posible riesgo reputacional.
También es cierto que hay entidades que han hecho una
apuesta importante de apoyo al sector.

Uno de los activos mayores que tienen las EAFIs es su IN-
DEPENDENCIA, basada fundamentalmente en la ausencia
de conflictos de interés relevantes. La EAFI no tiene pro-
ducto propio, no coloca instrumentos financieros, no ges-
tiona carteras, ni ejecuta drdenes. Su Unica fuente de in-
greso viene derivado del servicio de asesoramiento que
presta a su cliente (ya sea por cobro directo al cliente o
por cobro de retrocesiones).

La reciente aprobacion de la Ley de Tasas es un coste mas
afiadido a los ya reflejados.

*Extracto de informe sobre “El anélisis del sector EAF| en Espafia”
elaborado por Alberto Ricart, Socio de C&R Investment Financial Advisors EAFI, SL
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En la altima previsién del |IEBE dijimos que el IBEX 35 cerraria eltercer trimestre de
2014 entre 10.700 y 11.300 puntos habiendo cerrado finalmente en 10.825 puntos,
hecho que ratifica una vez mas la elevada capacidad predictiva de este indicador.

Para este Ultimo trimestre emitimos la previsién del cierre del
IBEX 35 en 2014, que se espera sera en torno de los 10.700
puntos con una horquilla de £5%

Recientemente hemos asistido a una fuerte correccion del se-
lectivo espafiol como consecuencia de un conjunto de hechos
que han coincidido en poco tiempo (Crisis de Hong Kong,
conflicto de Ucrania, situacion de Grecia, etc.), si bien se
prevé una recuperacion del indice bursétil hacia la senda del
crecimiento en lo que queda de afio, este crecimiento no es-
tara exento de volatilidad.

La publicacién de los resultados empresariales, pueden ser un
revulsivo importante durante la recta final del ejercicio actual.
Asimismo los resultados del “stress tests” también pueden
suponer un factor de confianza que favorezca la recuperacion
del IBEX en el Ultimo trimestre del afio.

El hecho de que las alternativas de inversién sean muy poco
atractivas en términos de rentabilidad, continua siendo un

factor positivo que puede hacer derivar recursos hacia la renta
variable favoreciendo también el crecimiento del IBEX 35.

Por otra parte, los tipos de interés se prevén estables. No obs-
tante cualquier variacion no tendria un efecto significativo
sobre la bolsa en el momento actual.

Por todas estas razones, hay consenso entre los expertos del
“pannel” en que, a pesar de la fuerte correccion que ha sufri-
do recientemente el IBEX 35, hay recorrido para recuperar los
valores de los cuales se partia antes de la bajada del mismo.
No obstante, el camino no estd exento de peligros e incerti-
dumbres, de manera que serd muy importante el devenir de
las noticias y la lectura que los mercados puedan hacer de las
mismas.

Igualmente, los expertos coincidimos en que el cuarto trimes-
tre puede estar sujeto a una notable volatilidad, tal y como se
acaba de evidenciar con la reciente correccion sufrida al prin-
Cipio de este mes de octubre.

Evolucién IBEX 35

12.000

11.000
10.000

En el grafico se muestra la tendencia del
IBEX 35 desde el afio 2012, asicomo la
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8.000 1

to y Ultimo trimestre de 2014 entorno a
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6.000 T

Marg Juny Set12 Des Marg Juny Set 13 Des Marg Juny Set 14 Des

12 12 12 13 13 13 14

+5%.
14

NUMERO 8 - DICIEMBRE 2014 EAFInforma 15



informe aviva

2014: el ano que iba a ser de renta variable

A AVIVA AV

IVA AVIV/

WVIVA AVI IVA A

A AVIVA AVIV/

Beatriz Camacho

' Directora de Inversiones de
‘A AV AVIVA Gestion

AVIVA

Con estas expectativas se iniciaba
el afio, los tipos ya parecian
suficientemente bajos y no se
esperaba mucho recorrido de
éstos (jcuantas casas habran
tenido una posicidon corta en
bunds este afio!) pero ya estamos
en noviembre y los fondos
Inversion de renta fija a largo
plazo en Espafia alcanzan unas
rentabilidades entre el 7 y el
11%, superando con creces las
rentabilidades de los mercados de
renta variable europea que, en
muchos casos, presentan
rentabilidades negativas a estas
alturas del ano.
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(o eso esperaba el mercado en 2013)
puede acabar con
rentabilidades de dos
digitos para la renta fija__

AVIVA

odo esto nos lleva a plantearnos qué pasara con la
Trenta fija en préximos trimestres, ;sigue siendo un ac-

tivo atractivo en este entorno o existe un alto riesgo
de pérdidas por un posible repunte de los tipos en proxi-
mos meses?, ; Cémo de relevantes podrian ser esas pérdi-
das?, ; Deberiamos empezar a bajar duraciones o empezar
a fijarnos en Japon? Sin embargo, también existen razones
por las que la renta fija podria mantenerse en niveles sos-
tenidos en los préximos trimestres. A continuacion, apun-
tamos algunas de ellas:

1. La inflacion ni esta ni se la espera: el comercio a nivel
mundial crece por debajo de lo esperado con el conse-
cuente efecto sobre los niveles de inflacion. ¢Se espera
alguna vuelta en el crecimiento mundial? ;Un repunte
hacia niveles més normalizados? No parece probable
debido al alto nivel de endeudamiento a nivel global
que hace que la velocidad del dinero se encuentre en
niveles muy bajos pese al aumento de la base moneta-
ria que han llevado a cabo los principales bancos cen-
trales del mundo. La creacién de empleo que se ha pro-
ducido en economias como la americana y britanica,
dada su precariedad, de momento no mete presién en
precios.

China contintia con la transformacion de economia
emergente hacia desarrollada, con la consecuente nor-



malizacion de las tasas de creci-
miento.

En Europa, en su conjunto, conti-
nua el impacto de la caida de la de-
manda global y la demanda interna
estd contraida por los procesos de
ajuste de precios y el desapalanca-
miento financiero.

2. Laactuacion de los bancos centra-
les: El BCE se compromete a au-
mentar su balance a niveles de
2012 (equivalente a un billén de
euros en compras). El mercado cree
que esto es improbable que se
pueda llevar a cabo mediante los
programas ya anunciados (TLTRO
de septiembre y diciembre y los pro-
gramas de compras de ABS y
“Covered Bonds"” o Cédulas) por lo
que cada vez toma mas fuerza la
expectativa de un “quantitative ea-
sing” o expansion cuantitativa, rea-
lizada a través de un programa de
compra de bonos de gobiernos eu-
ropeos.

En EEUU se han retrasado la previ-
sién de subidas por muchas casas
de inicio de afio a finales ante las
dudas sobre el crecimiento en
2015. El Banco de Japdn continta
expandiendo su balance a través de
compras en mercados nacionales y
extranjeros.

3. Desintermediacion bancaria: El
creciente aumento de la desinter-
mediacion bancaria en Europa debi-
do al cambio regulatorio aumenta
la oferta de productos atractivos,
nuevos mercados como el MARF en
Espafia o la proliferacion de fondos
de préstamos.

sea visto mas como una oportunidad
de compra que como una sefial de su-
bida de los tipos de interés. Mientras
no haya indicios de inflacion y continte
el miedo a una posible estagnacion no
parece probable que los bancos cen-
trales cambien su sesgo con bruscas
subidas.

Por el contrario vamos a examinar las
razones que podrian causar “sustos”
en el mercado de renta fija:

e El nivel bajisimo de tipos de interés
de algunos bonos emitidos por las
principales economias del mundo,
incluso en tipos reales negativos
ajustados por la inflacion, que ante
un minimo repunte econémico y/o
de la inflacion podrian situarse en
niveles mas consonantes con un es-
cenario normalizado de crecimiento
econoémico.

e Alto nivel de deuda sobre PIB a
nivel mundial. Los niveles actuales
son tan altos que podrian crear pa-
nico sobre la sostenibilidad de la
deuda a nivel global.

e Académicos de primer nivel estan
publicando estudios en los que se
dice que solo a través de una rees-
tructuracion de la deuda es posible
un aumento del crecimiento. Un
ejemplo es el estudio de Reinhart y
Trebesch sobre el efecto de las qui-
tas realizadas en anteriores crisis (de
emergentes y gobiernos).

e A nivel espanol: El efecto de la si-
tuacion de inestabilidad politica de
Catalufia y el previsible escenario de
complejidad politica a nivel nacio-

Nos encontramos en un
equilibrio “algo”
inestable, moviéndonos
en un entorno
desconocido, aunque de
momento, la renta fija no
parece excesivamente
preocupada y va a tener
todo el “carifio” de los
bancos centrales.

nal, con la emergencia de nuevas
fuerzas politicas, como “Podemos”,
podria no estar actualmente recogi-
do en la prima de riesgo del bono
espafiol.

e Cambios regulatorios: La entrada
de cambio regulatorios como Basilea
Il tiene como consecuencia una dis-
minucion del apetitito de las entida-
des financieras por los titulos de
deuda, lo que provoca un incremen-
to de volatilidad en el mercado de
deuda, al reducirse el nimero y volu-
men de operadores en el mercado.

El mercado esta, una vez mas, intere-
sante y no cabe duda que estamos vi-
viendo un momento que aparecera re-
flejado en todos los libros de historia
econdmica que se escriban en el futu-
ro. En cualquier caso, hay que tener
prudencia, nos encontramos en un
equilibrio “algo” inestable, moviéndo-
nos en un entorno desconocido, aun-
que de momento, la renta fija no pare-
ce excesivamente preocupada y va a
tener todo el “carifio” de los bancos
centrales.

xit from default) in middle-high income emerging markets, 1978-201
n World debt to 8-ye edit event, leve

Wa
capita GDP at T=1

4. El nivel de apalancamiento que
existe a nivel mundial solo es soste- P
nible con tipos a estos niveles. Un
repunte abrupto de éstos provoca-
ria un incremento notable de las e
probabilidades de impago de la
deuda soberana nivel mundial.

Real per capita GDP growh arowd fial

resneigs __Purcont ¢

or defmits
[zl sa]

wwidebe 193 [_ad 104

W ierwarspivedes, 12 WINT e tiat
ases s LS Germany (T-1934)

Todo lo anterior hace que se esperen
niveles de precios en la renta fija sos- —% 1 & 1+ 9+ 4
tenidos y que cualquier ruido en eStOS Sources: IMF World Economic Outlook, Maddison Database. Reinhart and Rogoff, (2009 and

2013) Total Economy Database and authors’ calculations. War cebt defaults on debts to the US.
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informe AndBank

MIFID I

Coincidiran conmigo que en los
de

altimos
- T f«

d_g!_“&\ecf% hancie
t espel : F,,,,. oad:
el desconcier!
tertulia suele
pelicula de E
permitir la
aclararles elg'
va a tener sob
profesional y e
los modelos e

Emilio Andreu
Director de Red de Agentes & EAFIs Andbank

Aprovecho la ocasion para agradecer la colaboracidn a Jesus
Mardomingo (socio de Cuatrecasas) y a Galo Juan Sastre
(Responsable de cumplimiento normativo de Andbank Group)
por su orientacion en la elaboracion de este documento, que
confiamos les haya resultado de utilidad. Un saludo.

ANDBANK

Private Bankers
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Bienvenido Mister Marshall

enero del presente afio, el Parlamento Europeo y el

Consejo llegan a un acuerdo sobre el texto final de
MIFID Il (que viene a sustituir la MIFID | de 2004). Tras el pe-
riodo de revision, el texto definitivo verd la luz en proximas
fechas.

I_es ponemos brevemente en antecedentes. El 14 de

Lo primero que hay que tener claro, es que MIFID Il aporta
pocas novedades, casi todo ya estaba implantado. Por tanto,
se trata de un nuevo impulso normativo europeo, “una vuel-
ta mas de tuerca”, que refuerza las normas de conducta en
la prestacién de servicios de inversion. Afecta a los precios,
al marco normativo, a la proteccion al inversor y al modelo
de retribucién al cliente.

El plazo de implementacion sera de 2 afios, es decir, tene-
mos 2015y 2016 para acomodarlo al ordenamiento juridi-
co espafiol. Dado que exige mayores requisitos organizati-
vos (incluidas las EAFIs) nuestra recomendacion es comen-
zar cuanto antes con su adopcion.

A diferencia de otras directivas, es un planteamiento de mi-
nimos por lo que deja cierta libertad a cada pais a cumplir-
los o incrementarlos, de ahi la confusion creada. A lo largo
del este afio, ESMA ha publicado dos infomes —"Technical
Standars”— donde describe la interpretacion de la norma.
Les anticipo que nuestro regulador CNMV ha manifestado
su voluntad de suscribir dichas indicaciones y sequir su dic-
tamen.

Comentemos ahora 4 aspectos que nos parecen de especial
interés:

1. Los incentivos (principalmente retrocesiones de fondos),
se restringen a ciertos productos, de forma que se incen-
tiva un formato de solo ejecucién, evitando por ejemplo
los apalancamientos de productos que quedan excluidos
como producto MIFID. Lo cierto es que el tratamiento de
las retros “siguen en el aire” y todavia no esta claramen-
te definido. Tendremos que esperar.

Novedades dentro de los incentivos:

- Se puede ser beneficiario de incentivos no monetarios,
si se informa al cliente de ello.

- Todos los incentivos deben comunicarse, y deben ser-
vir para mejorar o aportar valor al servicio prestado al
cliente.



2. Distribucion de productos finan-
cieros. Se busca la "arquitectura
abierta de verdad”. Las gestoras
también deberan acomodar sus es-
tructuras comercializadoras para la
llegada de MIFID II. Los Rebates,
como hemos indicado sujeto a revi-
sién o consulta sin tener claro su
tratamiento. Sirva como ejemplo
paises como UK o Holanda, que a
través del RDR impulsaron la comi-
sién cero y finalmente han permiti-
do un periodo transitorio de cesion
de comisiones hasta junio de 2016,
su tratamiento se reconsiderard
para el RDR II. Esta nueva estructu-
ra favorece la reduccion de precios,
la industria de los fondos se pone
entonces “boca abajo”, nueva es-
tructura de pagos que exigird la
adaptacion del sector (clases de
fondos “limpias”, eliminacion de la
clase retail, etc..), tema que aun
esta por llegar.

Comprobar o reforzar la cualifica-
cion del cliente, en particular sus
conocimientos y experiencia como
inversor. Asesoramiento, se amplia
los productos financieros sobre los
cuales proteger, como por ejemplo
las estructuras.

3. Productos complejos y no comple-
jos. A pesar que las medidas ya
existian, se refuerzan las mismas:
test de idoneidad, control y registro
de la recomendacion, justificacion
escrita del conocimiento del inver-
sor para que la recomendacion sea
coherente con el mismo, acreditar la
entrega de documentacion al clien-
te, etc... Para el éxito de esta adap-
tacion va a resultar critica la correc-
ta comunicacion a los clientes de lo
que implica MIFID II, es deber de
todos.

Se debe analizar el sesgo de los
productos, e indicar el riesgo de los
instrumentos utilizados; hay que

hacer un seguimiento continuado
de la inversion.

Se hace hincapié en la necesidad de
facilitar abundante informacion pe-
riddica sobre los productos. Bésica-
mente los productos UCIT seran
siempre MIFID compliance; consi-
derando No complejos las libretas
de cuenta corriente, sequros, planes
de pensiones, fondos inversion o
Sicav. Aparece la figura estéril del
“estructurado no complejo”, ampa-
rado en que no tenga clatsulas que
afecten a la rentabilidad o liquidez
de la inversion. Como producto
complejo, encontrariamos los Hed-
ge funds, estructuras, CFDs, etc..

4. El asesoramiento se convierte en la
piedra angular de la relacién con
los clientes. Se identifica especifica-
mente qué se debe entender por
asesoramiento independiente (co-
bro exclusivo del cliente).

Novedades en materia de asesora-
miento:

- Se debe informar si la recomen-
dacion es dependiente (tiene
algun tipo de incentivo por ello)
o independiente (no existe incen-
tivo, se cobra exclusivamente del
cliente). Si el asesoramiento reci-
bido es dependiente habra que
explicar el porqué.

- Se puede realizar asesoramiento
dependiente e independiente, si
bien no se podra realizar publici-
dad de su independencia si se
realizan ambos tipos de reco-
mendaciones.

- Deberd contar con una separa-
cién real entre los servicios de-
pendientes e independientes
(medios, etc.).

- Informar sobre los costes y comi-

siones aplicables, tanto de los
servicios como del producto.

Siendo practicos, el modelo de servicio
y distribucion de producto dentro del
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ambito MIFID quedaria enmarcado en
tres bloques:

EJECUCION DE ORDENES. El cliente
con conocimientos financieros, toma la
iniciativa de la operacidn, sobre cual-
quier producto financiero. El cliente
asumird los costes transaccionales de
la entidad, la tarifa de custodia y el de-
positario ingresara los incentivos co-
rrespondiente si el producto los tuviese
(rebates de fondos).

COMERCIALIZACION DE PRODUCTOS.
El cliente con conocimiento financieros
0 no, recibe por iniciativa de la ESI una
recomendaciéon puntual y genérica
sobre cualquier producto financiero
apto para su contratacién. El cliente
asumira los costes transaccionales de
la entidad, la tarifa de custodia y el de-
positario ingresard los incentivos co-
rrespondiente si el producto los tuviese
(rebates de fondos).

ASESORAMIENTO RECURRENTE. El
cliente con conocimiento financiero y
capacidad de decision, demanda ase-
soramiento habitual y recurrente sobre
su situacion particular, para tomar sus
decisiones de inversion. El cliente asu-
mird los costes de dicho asesoramien-
to, los costes transaccionales de la en-
tidad, la tarifa de custodia y, en caso
de fondos, accederd a la clase de fondo
“mas barata” disponible para cada
producto siempre que cumpla las espe-
cificaciones del folleto del Fl (se redu-
cen o eliminan los rebates de fondos).

GESTION DE INVERSIONES. El cliente,
con o sin conocimiento financiero, de-
lega total o parcialmente la gestién de
su patrimonio financiero. El cliente
asumira los costes de dicho servicio de
gestién, los costes transaccionales de
la entidad, la tarifa de custodia y, en
caso de fondos, accederd a la clase de
fondo "més barata” disponible para
cada producto siempre que cumpla las
especificaciones del folleto del Fl (se
reducen o eliminan los rebates de fon-
dos).
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Informe Fidelity

I
La volatilidad, en contexto

La volatilidad es algo inherente a
los mercados bursatiles y las

correcciones son normales en
periodos alcistas. EI inversor no
debe tomar decisiones
apresuradas y vender en el peor
momento.

Tampoco entrar y salir intentando
prever los bruscos altibajos.

Debe aprovechar las
oportunidades para comprar
‘ : acciones a precios bajos y
" seguir un plan de inversiones
periddicas.

K3 Fidelity

I_as cotizaciones se mueven en Ultima instancia por facto-

res fundamentales como los beneficios empresariales, no

por el sentimiento a corto plazo. En periodos largos, las
acciones suelen batir a otros tipos de inversiones y se revalo-
rizan por encima de la inflacion, pero también es cierto que
historicamente han sido mas volatiles que otros activos. La vo-
latilidad es algo inherente a las bolsas y siempre pueden pro-
ducirse correcciones durante un mercado alcista a largo plazo
sin que los pilares fundamentales que sustentan las alzas se
Director Mundial de Renta Variable de Fidelity Worldwide vean afectados.. In.cluso suelen sgr saludables para sentar las
Investment bases para el siguiente tramo alcista.

Dominic Rossi

20 EAFInforma NUMERO 8 - DICIEMBRE 2014



La necesidad imperiosa de
hacer lo que hacen los
demas es un sesgo
especialmente fuerte en el
comportamiento humano,
pero que no siempre
ayuda a la hora de invertir.

Pero el campo de las finanzas concep-
tuales nos ensefia que, en la practica,
los inversores distan mucho de ser ra-
cionales. Cuando se enfrentan a la
complejidad y la incertidumbre, la ex-
periencia demuestra que recurren a re-
glas generales y atajos para la toma de
decisiones. Para este fin nuestro cere-
bro tiene dos sistemas cognitivos: uno,
de pensamiento rapido, automatico y a
menudo inconsciente, que responde
especialmente a momentos de peligro.
El otro, de pensamiento lento, se activa
para resolver problemas que requieren
calculos o reflexion. Los inversores sue-
len acudir al primero, automatico vy
emocional, durante los periodos de
tensiones e incertidumbre, en lugar de
usar el sequndo, reflexivo y racional.

Ademas, en momentos de bruscas co-
rrecciones en los mercados, se mani-
fiestan dos grandes sesgos cognosciti-
vos en los inversores: sequir al rebafio
y huir de las pérdidas. La necesidad im-
periosa de hacer lo que hacen los
demas es un sesgo especialmente fuer-
te en el comportamiento humano, pero
que no siempre ayuda a la hora de in-
vertir. Los inversores terminan com-
prando cuando los precios estan altos y
vendiendo cuando los precios estan
baratos. Es lo que se conoce como ‘per-
sequir al mercado’ y es una nefasta es-
trategia de inversion. Es mucho mejor

hacer lo contrario: comprar cuando los
otros tienen miedo y los precios estan
bajos y vender cuando los demas quie-
ren comprar y los precios estan altos.
La experiencia demuestra que para
batir al mercado hay que hacer algo
que no haga el rebafio, lo que ocurre es
que ir contra el rebafio suele costar tra-
bajo porque obliga a luchar contra las
emociones. Por su parte, el rechazo a
las pérdidas es uno de los sesgos con-
ductuales mas importantes de la inver-
sién. Sentimos el dolor a una pérdida
aproximadamente el doble que la ale-
gria por una ganancia. En momentos
de incertidumbre, cuando los mercados
caen y todo el mundo parece estar ven-
diendo, estos dos sesgos conductuales
juntos pueden hacer que los inversores
capitulen y vendan en el momento in-
correcto por las razones incorrectas.

Seguir un plan de
inversiones periodicas
elimina las emociones de
la inversion, haciendo que
sea mas dificil ser victima
del panico y tomar
decisiones de compra o
venta erréneas

Con las fluctuaciones de las cotizacio-
nes en momentos de volatilidad, algu-
nos inversores también pueden encon-
trar tentador entrar y salir del mercado
en funcién de cuando piensan que las
correcciones podrian estar a punto de
empezar o terminar. Incluso los mejores
inversores alertan de este enfoque y no
s6lo por los mayores costes de nego-
ciacion que conlleva y la dificultad de
acertar. Uno de los problemas principa-
les es que los periodos de mayor vola-

El rechazo a las pérdidas es uno de los sesgos
conductuales mas importantes de la inversidén. Sentimos
el dolor a una pérdida aproximadamente el doble que la

alegria por una ganancia.
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La volatilidad puede crear
un entorno favorable para
que los gestores activos de
fondos aprovechen las
anomalias de valoracién
que se producen en el
mercado.

tilidad se caracterizan por dias con
grandes caidas, pero también pueden
ser testigos de los dias con mayores
ganancias. Perderse los mejores dias
del mercado puede erosionar grave-
mente las rentabilidades acumuladas a
largo plazo.

Con todo, el inversor debe ver los pe-
riodos de volatilidad como una oportu-
nidad de inversion. La irracionalidad
del mercado puede crear descuentos
importantes en las cotizaciones con
respecto al valor intrinseco de las em-
presas. La naturaleza de la volatilidad
bursatil significa que para muchos in-
versores es una opcion sensata seguir
un plan de inversiones periddicas por el
que vayan invirtiendo una cantidad
mensual o trimestral, incluidos los pe-
riodos de volatilidad, revisando periédi-
camente la cartera. Es una forma am-
pliamente contrastada de aprovechar
estos periodos. Esta estrategia, llamada
‘cost averaging’, permite a los inverso-
res reducir el coste medio de las com-
pras de acciones. También elimina las
emociones de la inversion, haciendo
que los inversores tengan menos pro-
babilidades de ser victimas del panico y
tomen decisiones de compra o venta
erroneas.

La volatilidad también puede crear un
entorno favorable para que los gesto-
res activos de fondos aprovechen las
anomalfas de valoracion que se produ-
cen en el mercado y permite a los in-
versores a contracorriente que miran a
largo plazo, beneficiarse del retorno a
la media. El inversor debe saber convi-
vir con la volatilidad y verla como una
oportunidad para sacar partido de ella.
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ensaje para ayudar a los ase
financieros y EAFls a alcanzar
e sus clie

las metas financieras

ada vez mas los inversores en

Espafia buscan asesoramiento

profesional y orientacién en su
camino hacia el éxito de la inversion.
En este sentido me gustaria presentar
cinco claves para ayudar a los asesores
financieros a alcanzar los objetivos de
inversion de sus clientes que se basan
en las dltimas investigaciones que
hemos realizado a nivel global en
Natixis Global Asset Management
(Encuesta Global a Inversores particu-
lares 2014 y Encuesta Global a Aseso-
res Financieros 2013 de NGAM).

@ 1. Céntrate primero en el riesgo
en las reuniones con los clientes.
El riesgo deberia ser el verdadero pro-
tagonista y hay que ayudar a los
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clientes a entender los riesgos de sus
carteras. La mayorfa de los inversores
espafioles aln duda entre la blsqueda
de rentabilidad y la proteccion del cap-
ital y la mayorfa optarfa por la sequri-
dad si tuviera que elegir. A pesar de
ello, ha habido un cambio en el
panorama, los mercados han alcanza-
do nuevos maximos y el 64% de los in-
versores en Espafia apunta que el crec-
imiento de los activos se ha convertido
en una prioridad cada vez mayor frente
a su proteccion y casi la mitad afirma
que estan dispuestos a asumir mayores
niveles de riesgo en comparacién con
hace unos afios. Sin embargo, sin un
plan que incorpore la gestién del ries-
go y el establecimiento de benchmark-
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ings personales, se disminuyen las
probabilidades para que los inversores
cumplan con sus objetivos. Por esta
razén, es importante hacer comprender
a los clientes en que no pueden con-
sequir rentabilidades sin riesgo de in-
version y que a lo largo del tiempo ese
riego es, en realidad, una variable mas
estable en una cartera que la rentabil-
idad. Basarlo todo en el riesgo puede
crear una base mas sélida para que los
clientes persigan sus objetivos y, en
este sentido, realizar «auditorias de
riesgo» periédicas puede ayudar a de-
terminar si estan asumiendo demasia-
do o demasiado poco riesgo en el
camino.



@ 2. Entabla un dialogo sobre las
necesidades y expectativas de
jubilacion de tus clientes. El sistema
de pensiones es un tema de actualidad
en Espafia junto a los Ultimos cambios
fiscales anunciados por el gobierno. En
este sentido, la jubilacion sigue siendo
una de las mayores preocupaciones en
nuestro pais. El 59% de los inversores
espafioles dicen no tener objetivos fi-
nancieros claros el 78% no cuenta con
un plan financiero para cumplirlos. Lo
que es mas grave, solo el 18% afirma
tener conocimientos de inversién soli-
dos. De hecho, cuando se les pregunta
qué les serfa mas Util para alcanzar sus
objetivos, el 48% considera que la
mejora sus conocimientos de inversion.

Uno de nuestros mayores retos en la
industria es mostrar a los ciudadanos
la necesidad hacer mas por su cuenta
para prepararse para la jubilacion, esto
es poner en marcha un plan personal
que les ayude a alcanzar sus propios
objetivos, y, en este sentido, los as-
esores financieros juegan un papel
muy importante. En primer lugar,
habria que guiar a los clientes para que
establezcan objetivos especificos de
cara a la jubilacion, asesorarles para
que definan al maximo sus expectati-
vas de cara a su jubilacion y trabajar
juntos para construir un plan basado
en dichas metas individuales. La clave
es identificar cada objetivo individual,
definir el nivel de retorno que se nece-
sita alcanzar y los riesgos que se estd
dispuesto asumir. A continuacién
habria que ofrecer a los clientes infor-
macion periodica sobre el rendimiento
de sus carteras y medir el progreso en
relacién a sus objetivos personales, de
forma que los clientes puedan com-
parar la evolucién de sus inversiones
frente a sus propios indices personales,
en lugar de hacerlo con respecto
indices generales del mercado. Ligar a
los clientes a sus objetivos personales,
en lugar de a los movimientos del mer-
cado, les ayudara a involucrarse de

forma mas personal en el proceso de
inversion y a disfrutar de un viaje sin
sobresaltos.

@ 3. Investiga y emplea las
nuevas tecnologias para
aprovechar al maximo su tiempo. Los
asesores se enfrentan todos los dias al
reto de atender las necesidades de sus
clientes mientras que buscan otros
nuevos. Segln nuestros estudios,
pasan el doble de tiempo realizando
tareas generales de administracién y
cumplimiento normativo que buscando
nuevos clientes. Los dos principales
problemas o retos a los que se en-
frentan por tanto son la falta de tiem-
po y generar confianza: el 80% de los
asesores cita como principal obstaculo
la incapacidad para generar confianza
rapidamente para establecer nuevas
relaciones con los clientes. Por esa
razon es necesario que los asesores
dediquen mas tiempo a investigar las
nuevas tecnologias que puedan ayu-
darle a gestionar las tareas administra-
tivas y liberar un tiempo muy valioso
para desarrollar el negocio.

4. Acércate a inversores mas

jovenes. La base de clientes de
los estd envejeciendo. De media, casi
ocho de cada diez clientes tienen 46
afios 0 mas y mas de un tercio de los
clientes supera los 67 afios. Sin embar-
go, el 43% de los asesores asegura
que no estd buscando activamente
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clientes mas jovenes para diversificar el
perfil de edades y desarrollar practicas
que sean mas duraderas. Por ello con-
viene que apueste firmemente por ex-
plorar nuevas formas de comunicacién
con los inversores mas jovenes, in-
cluyendo un mayor uso de las redes so-

ciales.
@ 5. Invierte en formacion. Los
asesores en Espafia nos han
dicho que una de sus aptitudes mas
destacadas es saber explicar conceptos
complejos de inversion a los clientes.
Aunque la mayoria ha tratado las in-
versiones alternativas con sus clientes,
en general estos no quieren incluir to-
davia dichas inversiones en sus
carteras por considerarlas demasiado
arriesgadas. Dos tercios de los asesores
espafioles creen que, para lograr resul-
tados, la construccion de carteras y las
técnicas tradicionales de diversificacion
deben ser reemplazadas con nuevos
enfoques de inversion y el 84% dice
necesitar mas formacion en este senti-
do.

Por ello es necesario que los asesores
aprovechen las oportunidades para
continuar formandose mas en las cues-
tiones de mayor importancia tanto
para ellos como para los clientes: como
las nuevas técnicas de construccion de
carteras y asignacion de activos, es-
trategias para conseguir de ingresos
para la jubilacion o las inversiones al-
ternativas.
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ECONOMIA 5 de octubre La Fundacién Manuel Alcintara

) 2011 inicia una nueva etapa con Antonio
"No hay producto bueno o malo, sino adecuado Pedraza al frente

. "
o no al perfil de cada inversor © "La Fundacin esé consolidada; ahor oca levar u escale  afotamos ese o con
gran lusién" ha declarado Pedraza, ras reconocer la labor de sus antecesores
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si se ha dicho que todos | foles llevan a un Ao Jlo ) [@Le
seleccionador de fitbol dentro, de un tiempo a esta parte también se podria decir  [IREI wiweet| Esnare = 51
que todo el mundo ha asumido el rol de economista’, segin asevera el asesor

financiero Francisco Javier Concepcion Perera, que achaca esta circunstancia al
protagonismo que ha cobrado la economia en (a sociedad a raiz de la creciente
preocupacién por cuestiones como el paro y la constante presencia en los medios | camo invertr
de comunicacién de noticias relacionadas con la materia. 40000€ con

solo 100€?

“El Mundo”
18 de octubre
2014

No obstante, puntualiza que "aunque cualquiera habla de (a bolsa, de los
mercados financieros o de cuestiones tan técnicas como la prima de riesgo, la
realidad dista mucho de o que se escucha en las conversaciones de los bares o lo
que se ve en Las peliculas’, y de eso Concepcion sabe bastante, ya que, a pesar de
su juventud, acumula una amplia experiencia profesional en este terreno, que le
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NA INGIATIVA DE BNY MELLON EN COLABORACION CON FUNDS PEOPLE
lLa banca privada especializada: (qué relacién le une con las
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sta igura y profundizan en el escaso vinculo que es une.

XS] Think Tank  Banca privada  EAFI
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arios Ordufia en primavera,

A principios de este verano, tuvo lugar el tercer
izado por Think Tank BNY Mellon en : . : - = .
Madrid en el que participaron cualro representantes n desde la Direccién General Ejecutiva de EAF y Victoria Nombe

redonda, se debatieron diferentes aspectos del
negocio en Espafia como son las diferencias cada
vez més acentuadas entre la banca privada y la
banca comercial o la futura eliminacion de las.
retrocesiones con MIFID Il temas inciuidos en el
folleo repartido junto a la revista 67; pero también N : .
hubo tiempo para tratar otros asuntos, entre elos, el Hl papel del esde los organismos publico
papel de la EAFI en el negocio de banca privada. ! - .

La primera de las consideraciones, comin para todos
fanecla e scbrsene K. Un purko n

el que Hugo Aramb: g de Banca rch m Por Alicia Miguel Serrano , Madrid
faue piensa como el modelo MiFID, ia defiende el y busca asi

Jom la transparencia en el cobro, puede llegar  suponer tal presién regulatora que hace inviable a\guno:

Wi s o Caon Oviiacaaly e e E1 Consejo General de Economistas ha decidido reforzar
yectos i ientes de tamario mediano
e - yeore prusidencia de EAF, ol érgano el drea de asesorla financiera con dos nombramientos. En
- del Colegio de Economistas
vista, cree que la perseguir q para las EAFI primer lugar, David Gassé serd el nuevo presidente
[Es mds, afiade: "es i
frercado’. Sin embargo, incide en que “la Fomaackin 13 Sipane tl ote QU8 0 Hees n vokamen ik 0 de Economistas Asesores Financieros, EAF-CGE (el

Paloma Belmonte afronta la
Ja inal los costes te comen tu negocio’ Direccién de EAF con el objetivo
de atender a las EAFls y

difundir su figura Pedraza asume la Presidencia de la Comision Financiers,

6rgano del consejo para EAFIs) y ademas, Antonio

n 6r re ientemente para dar servicio no solc
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vehiculizacién del & EAF, sino también a otros economistas y 8sesores.
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SOLO UN 11% DE LOS CLIENTES VEN EL ASESORAMIENTO COMO UN ASPECTO FUNDAMENTAL
Cinco de cada diez ahorradores aceptan cualquier

D DICIEMBRE DE 2014

recomendacién sin cuestionar a su asesor financiero Encussa EFPA Buropa

Una encuesta elaborada por EFPA Europa refleja ademas que un terclo de los ahorradores europeos carece Un tercio de los asesores europeos dice que la

de formacién financlera. . .z . . )
creciente regulacién condiciona el servicio

Asesores | Europa | Legal | MiFID que ofrece a los clientes

EFPA Espafia 11 ovn2zote

Funds People | 01 diciembre del 2014 - 07:07 hrs. .

A través de una encuesta elaborada entre 1.289
asesores financieros europeos, EFPA Europa
(Europea Financial Planning Association) sefiala
«que un tercio de los ahorradores europeos no
entiende los conceptos financieros y muestra poco
interés en recibir informacién detallada de producto,
La cifra pone de manifiesto la necesidad existente de
incrementar la formacién financiera entre la poblacién
europea.

Otra de las conclusiones que se pueden extraer de
esta -ncues(a es que cinco de cada

ropeos aceptan wuquur
sy y asignacién de activos, sin

cuestionar a sus asesores financieros. Este hecho

pone de relevancia, sefialan, la importancia de la figura del asesor financiero, que explica mediante un
lenguaje claro los conceptos financieros necesarios que sus clientes entiendan la operativa de ahorro e
inversi

Autor imagen: Cea., Flickr, C:

Esta es para EFPA la radiograffa de la situacién actual de los ahorradores europeos que reciben
asesoramiento financiero profesional en donde, ademas, los asesores preguntados declararon que seis de
cada diez de sus clientes prefieren preservar y consolidar su capital, mieniras que el 28% tienden a buscar
rentabilidades, asumiendo un mayor riesgo.

Por otro Indo el 83‘/- de Ios asesores también wnc»de en que los dos aspectos que més valoran los
claras y solt a medida. Ambas opciones, concluyen, son
cruciales parelm\nlecer las relaciones entre asesor y clientes.

Asimismo, destacan que a pesar de que el asesoramiento cualificado estd aceptado por fa industria, séfo
un 1% dl los clientes lo ve eomn un aspecto fundamental. En este sentido, inciden en que debe ser

ntidades fi las de fomentar las ventajas de contar
con un asesor profesional a Ia hora de tomar decisiones de ahorro e inversién.

CincoDias ...

Iniciov  Mercadosv  Empresasv  Economfav  Tecnologi
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N s
El asesor que se compromete a invertir
el 50% de su dinero en el fondo que

gestiona
“Cinco Dias”
T T 7] - [0 o 9 de diciembre

2014

Ormanismy cos  Bolsa
Mercados fnancieros  Empresas Espana  Economia Banca Agministacion Esiado
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DICEMERE D8 2014 Juan Gémez Bada ha registrado en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) la empresa de asesoramiento
financiero numero 150 (Avantage Capital), y el pasado 31 de
julio la CNMV dio luz verde al fondo de inversion que ¢l

| mismo asesora, el Avantage Fund.

Después de més de 10 afios en Banco Popular -como gestor
de fondos de inversion, de pensiones y del propio balance de
a entidad financiera-, Gémez Bada ha creado un fondo
diferente  los que se comercializan en la industria. “En una

Sede de la CNMV, en Madrid.

gestora, torno al 85% de las
1o va of comercalzacr. En st cas0 o ordaar expca.
El Avantage Fund, que se puede contratar a raves de Renta
RRER Avormaivos | ETF| Mercados | Negocio | Nombramienios | Nommatva | Pensiones | Priva 4, cobra un 0,8% de mmlskm de gestion (frente al maximo permitido del 2,25%) y un 0,1% de gastos de
depositaria. Tiene 50 se per minimo de 90 dias en él,
pero, a diferencia del 99% de los fondos, ese dinero no se va a a gestora, sino a los participes de la

cartera.

El fondo tiene libertad casi total para invertir (puede tener desde el 0% al 100% en Bolsa), pero con el
siempre por activos liquidos. Lo importante ahora es tener capacidad de
elecci6n v. a su iuicio. muchos fondos estan obliaados a reaistrar oérdidas oor el corsé aue les imoone

iNvertia/suodmweieos

L] IER NOTICIAS

Portada - Todas - Hoy-Invertia - 5 s ”[nve,-ﬁa ”
IBEX3SY-1,12% | EUROSTOXXSOY-037%  DOWJONESY-0.53% ~NASDAQ100Y-0.77% e | Q@ de diciembre
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La Bolsa no perdera atractivo pese a la

pennllzaclon ﬁsca] a los dividendos

os cambios en el s ] que La 1. "M"nolandrﬂun
focal ¢ 1000 ok

analistas wﬂlunﬂdm, q ie l: Mocc!én del

cobro en acciones en aquellas empresas que ofrecen el scrip dividend.

e s 411 ) 6] R
Javier Mesones / www.invertia.com
Martes, 24 de Junio de 2014 - 14211 .

€1 patrimonio asescradoporlas £/ Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF) y el

E‘;‘ﬂx"\n::: :ﬂi’l‘mvg";“ Consejo General de Economistas de Espaia (CGE) -a

través de Economistas Asesores Financieros (EAF), Para Féiix Martinez, director general de M&M Capital EAFI, la exencidn afectaba a una cantidad tan
Threadneedie celebra en Madrid pequefia (1,500 euros) que no Gree que “afectard mucho" a ios niveles de inversicn en renta variable. Una
su flesta de Navidad.. y 8° 6rgano especializado de dicho Conssjo- han alcanzado un “Funds Society” opinién compartida por Joaquin Robles, analista de XTB, quien subraya que en cualquier caso el dividendo
ptimint ity i S unds oc,efy que riregan s grandes empresas supers ampamente 1 inflacid y  cusuir depdsio por o que
Apollo, Cerberus y TPG Capital cuallficacién en materia financiera de los economistas y Q de diciembre A e ke e i R

venderén los act

ive En este sentido,
inmobiliarios del banco malo
espafiol

titulados mercantiles de nuestro pals. 2014 “podria hacer que los accionistas

se decanten por cobrar el % I bien al mercado”.
El presidente del Consejo General de Economistas,
Blackstone amplia su fondo ko o etk ivusdaon ot SR o Gy
ecyrsbrizeb syl ssia Valentin Pich, y el presidente del Instituto Espafiol de inviran or oo dividendos. e toow un wnu-mwo- ahomo a sus ngrescs peroen éminos
‘europeo hasta 6.600 millones Analistas Financieros y de la Fundacion de Estudios ,,,,.m°
Financieros (FEF), Juan Carlos Ureta, han firmado con i s una par it asaida do
Compartir caia Meses después I
este objetivo un convenio marco de colaboracion entre Fyarieshigg-iybot s s o spvepbanst SW v e L B
ambas instituciones. Natural... En genera, los ac
¥ Twittear 0 oS 8 bl ookl oo o dats o s
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eventos, seminarios, presentaciones ...

|

MAD days i Reunién: Comisién Financiera del CGE

El Colegio Central de Titulados Mercantiles de Madrid orga- El pasado dia 4 de noviembre, la Comisién Financiera del
nizé los dias 10 y 11 de septiembre el MAD days, dos jor- Consejo General de Economistas, presidida por Antonio
nadas dedicadas a la Reforma Fiscal, Concursal y de Pedraza Alba, organizé la primera reunién con las
Auditorfa, y dirigidas a Titulados Mercantiles, Economistas, & Comisiones Financieras de los Colegios de Economistas, a la
Abogados, Administradores Concursales, Auditores de que asistieron representantes de estos Colegios.

Cuentas y personal de despachos profesionales.
Algunas de las iniciativas que se trataron en la reunion fue-

ron: dar a conocer la figura de la EAFI en los Colegios (me-
diante conferencias, charlas, ...), estudiar la creacion de la fi-

Antonio Pedraza Alba, presidente de la Comision
Financiera del Consejo General de Economistas, impartio
una conferencia sobre la situacion del ahorro y de la inver-
sién en Espafia.

gura del asesor financiero en materia de financiacion, anali-
zar las actuaciones que se estan llevando a cabo en algunos
Colegios sobre encuestas de de coyuntura econémica para
trasladarlas, bien a otros Colegios o al Consejo, de forma que
se puedan emitir informes y establecer programas de forma-

cion en materia financiera.

De izda. a dcha..: Montserrat Casanovas, Antonio Pedraza, David Gassé y
Asesoramiento Financiero en Bloomberg i  Paloma Belmonte

El pasado 22 de octubre el presidente de Economistas
Asesores Financieros del Consejo General de Economistas,
David Gasso, participd en el evento “Asesoramiento
Financiero en Bloomberg” donde realizé una ponencia
sobre la situacion del asesoramiento financiero y de las
EAFIs en concreto.

Consejo General de Economistas

Situacion del asesoramiento
financiero

y de las EAFIs
en Espafia

David Gassé

A Fi

P
Consejo General de Economistas
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Jornada de Conftrol Interno

El pasado 2 de diciembre el Consejo de Economistas organizé, a
través del drgano Economistas Asesores Financieros, EAF-CGE,
una jornada de trabajo dirigida a las Empresas de Asesoramiento
Financiero sobre el Control Interno tras la Circular 1/2014 de la
CNMV. Gregorio Arranz, abogado especialista en temas de cum-
plimiento normativo, hizo una exposicién del dmbito de actuacion
de la citada Circular, las obligaciones a las que estan sujetas las
EAFIs, y el nuevo marco regulatorio que crea la Directiva Comu-
nitaria MIFID II, en lo referente a Cumplimiento Normativo. Por su
parte, Victoria Nombela hizo una exposicién de las obligaciones
de comunicacion de las EAFIs a la CNMV.

En la Conferencia intervinieron Antonio Pedraza, Presidente de la
Comision Financiera del Consejo General de Economistas; David
Gasso, Presidente de EAF-CGE; y Paloma Belmonte, Directora

De izda. a dcha.: Gregorio Arranz, David Gassé, Antonio Pedraza,

General de la Comision Financiera. Victoria Nombela y Paloma Belmonte
hormativa
BOE https://www.boe.es/boe/dias/2014/12/04/pdfs/BOE-A-2014-12589.pdf

- Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo. (Entra en
vigor a los veinte dias de su publicacion en el "Boletin Oficial des Estado").

https://www.boe.es/boe/dias/2014/11/13/pdfs/BOE-A-2014-11714.pdf

- Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo ce-
rrado y las sociedades gestoras de entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de no-
viembre, de instituciones de Inversion Colectiva. Correccion de erratas publicada en el BOE del 14 de noviembre de 2014

http://www.boe.es/boe/dias/2014/10/01/pdfs/BOE-A-2014-9896.pdf

- Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda em-
presarial. (Modifica el articulo 8 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de va-
lores)

https://www.boe.es/boe/dias/2014/10/01/pdfs/BOE-A-2014-9895.pdf

- Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las tasas de la Comision Nacional del Mercado de Valores. (Entrada en vigor el 1
de enero de 2015).

CNMV https://www.cnmv.es/Portal/legislacion/legislacion/reciente.aspx

- Circular 3/2014, de 22 de octubre , de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifican la Circular 1/2010, de 28 de
julio, de informacion reservada de las entidades que prestan servicios de inversion y la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las Empresas de Servicios de Inversion, Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo.

Normas en tramitacion

- Anteproyecto de Ley XX/2015, de XX de XX, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de
compensacion, liquidacion y registro de valores. (Audiencia Pdblica hasta el 15 de diciembre de 2014).

- Anteproyecto de Ley XX/2015, de X de X, de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.
(Audiencia Publica hasta el 12 de diciembre de 2014).

- Consulta de la CNMV relativa a un sistema de clasificacién de instrumentos financieros e identificacion de productos especialmente com-
plejos.
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premios

En el Jurado de los premios estaran representadas las princi-
pales entidades financieras del pais que seran las encargadas
de presentar las candidaturas.

Foro ECOFIN es un think tank que analiza, debate, opina e in-
fluye. Ademés, celebra un congreso anual de finanzas empre-
sariales y elige al financiero del afio.

Diversas instituciones del Foro han considerado necesario im-
pulsar unos nuevos galardones que reconozcan el esfuerzo y
la excelencia de los profesionales que trabajan a diario en los,
cada vez mas importantes, “Mercados Financieros” espafio-
les, como un complemento necesario a los premios que Foro
ECOFIN otorga anualmente a los agentes financieros de la
economia real desde el afio 2010.

Esta iniciativa se llevara a cabo con la colaboracién imprescin-
dible de instituciones y empresas del mundo financiero; espe-
cialmente, del Consejo General de Colegios de Economistas,
asociaciones de economistas, entidades y agentes financieros.

Para alcanzar ese objetivo de reconocimiento, el Foro ha dise-
fiado los Premios ECOFIN a la “Excelencia Profesional en los
Mercados Financieros”. Estos galardones quieren ayudar a vi-
sibilizar y reconocer la excelencia en el trabajo de miles de
profesionales, equipos y empresas especialistas en los
“Mercados Financieros” de Espafia. Tras un contexto de crisis
y criticas al sistema, el Foro ECOFIN considera imprescindible
poner en valor su trascendente papel en la economia espafio-
la'y global, asi como la alta cualificacion de sus profesionales.

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

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

Mejor Banca Privada. Entidad, division o area financiera
con la mejor gestion de la relacion con el cliente y la mejor
calidad en el servicio.

Foro ECOFIN convoca los premios a la Excelencia Profesional en Mercados Financieros

Mejor Broker Espafol. Reconocimiento a los esfuerzos
continuos del bréker seleccionado por la prestacién de ser-
vicios de primera calidad a sus clientes.

Mejor Gestora de Fondos de Inversion. Reconocimiento a
una entidad por haber logrado una calidad de servicio y
consistencia de gestion por encima de la media.

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

Mejor Entidad de Corporate M&A (Fusiones y Adquisi-
ciones). Entidad lider de asesoramiento financiero en trans-
acciones con mayor nimero de operaciones o mas signifi-
cativas cerradas con éxito en el afio 2014, cuyos valores co-
ticen 0 no en la Bolsa.

Mejor Entidad de Capital Riesgo ('Venture Capital’).
Entidades lideres en operaciones de toma de participacio-
nes temporales de capital en empresas no financieras cuyos
valores no coticen en el primer mercado de la Bolsa de
Valores.

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

Y el mas importante galardon, un Premio Honorifico ‘ECO-
FIN-Mercados’ a una trayectoria profesional relevante.

Con el fin de seleccionar las empresas mas merecedoras de
los premios, Foro ECOFIN y sus entidades colaboradoras han
creado un Jurado de calidad constituido por profesionales de
intachable reputacién e independencia conocedores de los
Mercados Financieros. Este Jurado tiene derecho a proponer
candidaturas, analizar las que fueran propuestas por terceros
y el deber de seleccionar a los afortunados premiados.

Las condiciones que se exigiran para recibir los reconocimien-
tos sdlo procederan de los naturales méritos demostrados, la
solvencia econémica de la entidad que representa y el buen
nombre o fama que acompafie al candidato.

La eleccion final del Jurado se dara a conocer en una ceremo-
nia de entrega prevista para la Ultima semana de enero de
2015.



formacion

Cémo ayudar a la Empresa a
presentar la informacion financiera
a los Bancos: Elaboracion de un
plan de viabilidad

Este seminario de 8 horas de duracién esta especial-
mente dirigido a economistas, auditores, titulados
mercantiles y abogados.

Objetivos del curso:

- Estudio de la situacion financiera de la empresa
ante la falta de liquidez para localizar los aspectos
a modificar con el objetivo de mejorar el capital
circulante de la compafifa.

- Elaboracién de un plan de viabilidad que conten-
ga un plan de pagos que muestre la situacion ac-
tual de la compafiia y que servira de base para la
generacion de distintos escenarios.

- Gestion de la negociacion con entidades financie-
ras.

- De esta manera el economista tiene una herra-
mienta para dar un valor afiadido a los servicios
ofrecidos a sus clientes.

Dirigido por el Centro Europeo de Estudios Profe-
sionales e impartido por Carlos Martinez de la Riva
Vivanco.

Programa

- Plan de pagos y viabilidad: Anélisis Previo de la
compafiia.

- Plan de pagos y viabilidad: Elaboracion.

- Negociacion.

Métodologia
- Exposicién amplia y completa de todos los puntos
del programa.

- Realizacion, andlisis y resolucién de supuestos y
casos practicos BASADOS EN EMPRESAS REALES,
mediante el uso de un ordenador.

- Participacion activa de los asistentes con la finali-
dad de afiadir su experiencia como herramienta
enriquecedora de la accion docente.

Imprescindible el USO DE ORDENADOR.

Formacion |IEAF y EAF-CGE

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros y EAF del CGE, han
alcanzado un acuerdo para promover la formacion y mejorar la
cualificacion en materia financiera de los economistas y titulados
mercantiles de nuestro pais.

Entre las primeras acciones, se promoveran el PSGP y el titulo CIIA
entre los 70.000 economistas y titulados mercantiles adscritos a
los diversos Colegios y entre los miembros de los 6rganos especia-
lizados del Consejo General de Economistas. Ambos son imparti-
dos por la Escuela de Formacion del IEAF-FEF, tanto en modalidad
presencial como online.

CERTIFIED INTERNATIONAL INVESTMENT ANALYST - CIIA

Es la acreditacién mas prestigiosa en el ambito financiero, otorga-
da por la Association of Certified International Investment Analysts
(ACIIA). EI'lEAF es el representante en nuestro pais de esta asocia-
cion.

PROGRAMA SUPERIOR EN GESTION PATRIMONIAL - PSGP

El Programa Superior en Gestion Patrimonial es un curso acredita-
do por EFPA para la preparacion de sus titulos de Diploma de
Agente Financiero (DAF) y European Financial Advisor (EFA).

Informacion: http://eaf.economistas.es/formulario-de-formacion-ieat/

Financial Management II:
Excel para Asesores Financieros

Este curso se impartird en la sede del Consejo General de Econo-
mistas, con una duracion de 24 horas lectivas a desarrollar durante 3
dias en horario de mafiana y tarde.

Ponentes: Carlos Martinez de la Riva, Director Financiero del Centro
Europeo de Estudios Profesionales y Colaborador del Departamento
de Formacion del REC-CGE. Eduardo Garzo Garcia, Ingeniero
Aerondutico, Director Técnico del Centro Europeo de Estudios
Profesionales, Colaborador del Consejo General de Economistas y
Colaborador del Consejo Superior de Camaras de Comercio.

Programa

- Aplicaciones Financieras I, utilizando herramientas de Excel (8
horas).

- Herramientas avanzadas Il de Excel (8 horas).

- Aplicacién para calculo de préstamos y Futuro de Excel (8 horas).

OS MANTENDREMOS PUNTUALMENTE INFORMADOS

SOBRE FECHAS DE IMPARTICION, INSCRIPCIONES, PRECIOS, ETC.
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rincén fiscal reforma tributaria

Reforma tributaria

Ya conocemos los textos definitivos de:la reforma fiscal que entrara en
vigor escalonadamente en 2015 y 2016 y muchas de las medidas
proyectadas no han'sufrido modificaciones.

A continuacion damos algunos consejos sobre_determinados
- aspectos que conviene tener en cuenta pasd
impuestos en un futuro.

Rubén Gimeno:Frechel,

Director del-Servicio de Estudios del-REAF-REGAF: del-CGE

Impuesto sobre la Renta de la Personas Fisicas

1.

30

Si usted es socio de una empresa con reservas acumu-
ladas y tiene poder de decision en el reparto de éstas,
seria conveniente que en la entidad se tomara el acuer-
do de repartir dividendos en 2014 hasta un importe de
1.500€, teniendo en cuenta que en 2015 desaparecera
la exencion existente en la actualidad hasta dicho im-
porte Si la cantidad anterior le parece insuficiente y
quiere repartirse un importe mayor, sera mas conve-
niente esperar a 2015, porque el exceso tributara a un
tipo de gravamen menor que en 2014.

Si su empresa quiere premiarle con acciones de la
misma, interesa que dichas acciones se entreguen en
2014, ya que en los afios siguientes esos rendimientos
del trabajo en especie dejaran de estar exentos.

Si usted tiene mas de 65 afios y estd pensando en
vender, donar o permutar algun bien, distinto a la
vivienda habitual, con plusvalia, serd mejor que espere
a transmitirlo en 2015.

De esta manera no tributard si el importe obtenido lo
reinvierte en una renta vitalicia, con un maximo de
240.000 euros.

Si es socio de una sociedad que no cotiza y quiere re-
tirar dinero de ésta, ahora es el momento. Reduzca el
capital hasta el importe del coste de participacion de Ia
cartera sin coste tributario. Si se espera a 2015, el im-
porte recibido serd calificado como rendimientos del
capital mobiliario, tributando por ello.

Si es socio de una sociedad cuyas acciones se suscri-
bieron con prima, y quiere retirar dinero de ésta, ahora
es el momento.
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Distribuya en 2014 la prima de emisién hasta el importe
del coste de su participacién. De esta manera no tribu-
tara por el dinero obtenido.

Si se espera a 2015 es mas probable que tribute por los
importes recibidos como rendimientos del capital mobi-
liario.

Si estd pensando en realizar algtn deposito, puede que
le convenga esperar a 2015 o hacerlo en uno con
vencimiento a primeros de afio, y entonces abrir un Plan
de Ahorro a Largo Plazo. De esta manera, si recupera el
capital una vez transcurridos 5 afios, no tributara por el
rendimiento obtenido hasta la fecha del rescate.

Si se trata de productos contratados antes de 20 de
enero de 2006, y se reciben en forma de capital, conven-
dria hacerlo en 2014. En este ejercicio todavia, segln el
Proyecto de ley de Presupuestos para 2015 (siempre se
regula la compensacion de un afio en los Presupuestos
del siguiente), podra reducirse el rendimiento neto, por
ejemplo, en un 75% si las primas tienen una antigiiedad
superior a 5 afos.

De esta manera, incluso un contribuyente que llegara al
marginal maximo que, en general, es del 52% tributaria
por estos rendimientos al 13%, en lugar de hacerlo al
21, 25 0 27% como por cualquier otro rendimiento del
capital mobiliario. En 2015, este rendimiento tributara a
tipos del 20, 22 0 24%.

Si-adquirio cualquier bien antes de 1995, sepa que si lo
vende, dona o permuta antes de 2015 podré aplicar los
coeficientes de abatimiento, es decir reducird la plusvalia
obtenida proporcionalmente hasta el 20 de enero de
2006 considerablemente., o en su totalidad. Si vende los
bienes después de 2014, sélo hasta un precio de venta



de 400.000 euros aplicara los coeficientes de abatimien-
to.

Podria por ejemplo vender acciones que coticen, antes de
1 de enero, reduciendo la plusvalia con los coeficientes
de abatimiento y seguidamente volver a adquirirlas, ac-
tualizando, de esta manera, su valor.

Podria, por ejemplo, donar un bien inmueble antiguo y
tributar atenuadamente por ello. El inmueble queda ac-
tualizado en sede del donatario y, cuando lo venda, la
plusvalia no serd tan elevada. Debe de tener en cuenta
que el coste para el donatario de la donacion dependerd
del lugar en donde radique el inmueble, quedando la
tributacién practicamente anulada en algunas Comu-
nidades Auténomas. En caso de inmuebles urbanos tam-
bién debe tener en cuenta el coste del Impuesto sobre el
Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza
Urbana.

Si esta pensando en transmitir un inmueble, adquirido en
2012 o en afios anteriores, también le interesa hacer
ndmeros. A partir de 2015 a la transmision de inmuebles
no se le aplicard la correccidn monetaria, aunque el tipo
de gravamen en dicho afio y en los siguientes sera menor
que el de 2014 y en 2016 todavia sera inferior.

Si tiene acciones, inmuebles o cualquier otro activo que
quiere vender, pero tiene que esperar por motivos fiscales
mas de un afio, para tributar en la parte del ahorro en
lugar de a tarifa general, sepa que ya puede transmitirlo
en 2015 sin esperar a que se cumpla dicho plazo y trib-
utar en la parte del ahorro. Esto es porque a partir de
2015 las ganancias que deriven de transmisiones tribu-
tan todas a los tipos del ahorro, sea cual sea su periodo
de generacion.

Independientemente de casos especiales como conse-
cuencia de que bajaran las tarifas, tanto la que grava la
renta general como la del ahorro, convendra diferir la im-
putacion de rentas a 2015y, més aln, a 2016.

Puede ser el caso de la obtencion de intereses de depdsi-
tos, bonos o rentas de actividades economicas.

Si tuvo en 2013 o en 2014 participaciones preferentes y
se las canjearon por acciones, obteniendo en dicho canje
un rendimiento del capital mobiliario negativo, que no ha
podido compensar con rendimientos positivos de esa
naturaleza, le interesara vender las acciones sin han acu-
mulado plusvalias.

Ahora ya le van a dejar compensar el rendimiento nega-
tivo con las ganancias provenientes de dicha acciones.

Si tiene un plan de pensiones le conviene en 2014 ago-
tar el limite de aportacién, 10.000€6 12.500€, dado que

a partir de 2015 el importe maximo de la reduccion sera
solo 8.000€, ademas de que conseguira mas ahorro en
2014 al tributar por una tarifa mas elevada que en 2015.
Por dltimo, todo lo que aporte en 2014 y en afios ante-
riores podra rescatarlo sin ningin problema a partir de
2025, aunque no se produzca la contingencia asegurada.

11. Si a 31 de diciembre de 2014 es titular de un plan de
pensiones y ya acaecio antes la contingencia para cobrar-
lo, habiendo aportado primas al mismo antes del 1 de
enero de 2007, para poder rescatarlo aprovechando la
reduccion del 40% sobre las prestaciones correspondi-
entes a las primas aportadas hasta 31 de diciembre de
2006, le convendré rescatarlo en 2015 o mas tarde, para
aprovechar la rebaja de las tarifas, pero teniendo cuida-
do de no sobrepasar determinados plazos.

Si la contingencia se produjo en afios anteriores a 2010,
deberd rescatar el Plan, como maximo, antes del 31 de
diciembre de 2018.

Si la contingencia se produjo desde 2010 a 2014, debera
rescatar el Plan, como maximo, antes del 31 de diciem-
bre del octavo afio siguiente al que se produjo la contin-
gendia.

Independientemente de casos especiales, por la bajada
de las tarifas, tanto la que grava la renta general como Ia
del ahorro, convendra diferir la imputacion de rentas a
2015y, mas aun, a 2016

Puede ser el caso de la obtencion de intereses de depdsi-
tos, bonos o rentas de actividades econémicas.

Impuesto sobre Sociedades

Si la entidad tiene intencion de transmitir algin inmueble, que
no esté clasificado entre las existencias, le podria convenir
hacerlo antes de 2015, dado que desaparecen los coeficientes
de correccion monetaria, si bien, teniendo en cuenta que el
tipo de gravamen de 2014 es mas alto que el de los si-
guientes afios. Asimismo, debera considerar el grado de en-
deudamiento de la empresa para sopesar el importe que le
supone la aplicacién de la correccién monetaria.

Impuesto sobre Valor Afadido

Como a partir de 2015 los notarios se veran obligados a
repercutir el VA, cuando intervengan en operaciones de con-
stitucion de préstamos, compraventa de acciones, etc, es re-
comendable que, si tiene que escriturar algin tipo de ope-
racién financiera, lo haga antes de que finalice el afio para
ahorrarse el 21% de la prestacion del servicio, ya que dichos
servicios dejaran de estar exentos.
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publicaciones

|

Descubra la auditoria
La vida en una Big Four

Es el titulo del nuevo manual editado por Almuzara, obra de
Frederic Borrds, un experto de gran relevancia profesional en
el mundo de la auditoria, que ha trabajado con muchas de las
multinacionales mas importantes del mundo.

A través de la descripcion de sus propias

DeSCl_lbrf} experiencias, de anécdotas inolvidables y
la Al.ldltorla de interesantes reflexiones, este libro nos
La vida en una o o

Big Four transporta desde los inicios de la auditorfa

= ’f"@ ’ en nuestro pais hasta los tiempos actua-
) ¥ "% | les. Conun lenguaje cercano y directo que
| esconde profundas consideraciones sobre
la economia y los servicios profesionales,
este manual va mas alla de la mera técni-
ca auditora para adentrarse en los planteamientos éticos y
responsables que deben atesorar los profesionales y las em-
presas de este sector para atajar, entre otros males, el de la
corrupcion politica.

Borras asegura que, entre otras funciones, los auditores tienen
entre sus manos la delicada responsabilidad de fijar la posi-
cion real de las entidades financieras, “como elemento de
paso necesario para salir de la actual crisis que nos aflige y
nos amordaza el crecimiento econdmico potencial de nuestro
pais, que ha quedado frenado llevandose por delante las ex-
pectativas de progreso y bien estar de tanta gente”.

Internacionalizacion
Claves y buenas practicas

La situacién econdmica experimentada en los Ultimos afios ha
puesto de manifiesto el mejor comportamiento de las empre-
sas internacionalizadas y la importancia de la internacionali-
zacién como factor de crecimiento y diversificacion del riesgo.

El objetivo de esta publicacion, coordinada
(NTRIRRRINNATIEYSN oI Salvador Marin, es analizar las claves
AL de éxito de la internacionalizacion en ge-
s neral, y de la exportacion e IDE (inversion
\' y/ directa en el exterior) en particular, desde
R ‘ |a teorfa a la praxis. Para ello, incluye diver-
o [ YN sas notas técnicas escritas por J.M. Casa-
f— do, B. Prieto, J.L. Bonet, J.D. Barquero y L.
Pardo. A continuacion, se aportan varios trabajos doctrinales
realizados por S. Marin, E. Ortiz, J.J. Duran, A. Aragon, J.
Monreal, A. Nifierola y M.V. Sanchez. Finalmente, se incluyen
los casos de éxito de Gestamp y Relats.

CONTABILIDAD Y DIRECCION
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Opciones financieras

El objetivo de este libro es ofrecer una visién pormenoriza-
da de las opciones financieras y sus estrategias. Montserrat
Casanovas analiza los diferentes aspectos de las mismas y
de los mercados en que éstas operan, mostrando las posi-
bilidades que tanto las opciones clasicas como las hibridas
ofrecen a inversores y empresarios.

Opciones
financieras

En esta séptima edicion, revisada y
actualizada, se han incorporado las
innovaciones y modificaciones que
se han producido desde la dltima
edicion en 2003, las cuales son con-
secuencia del propio desarrollo del
mercado espafiol de derivados.

PIRAMIDE

El informe de Auditoria de Cuentas
segun las Normas Internacionales de
Auditoria adaptadas a Espafia

Gabriel Gutiérrez Vivas desarrolla, en 1.176 pdaginas, la
aplicacion practica de aquella legislacién y normativa actua-
lizada a considerar por el auditor en la preparacién de un
Informe de Auditoria de Cuentas referido a las cuentas
anuales y a los estados financieros de ejercicios econémicos
que se inicien a partir del 1 de enero de 2014; y, en todo
caso de los trabajos de auditoria de cuentas contratados o
encargados a partir del 1 de enero
de 2015, independientemente de
los ejercicios econdmicos a los que
se refieran los estados financieros
objeto del trabajo.

EL INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS
SEGUN LAS NORMAS INTERNACIONALES
DE AUDITORIA ADAPTADAS A ESPANA

Todos se han elaborado segln lo
establecido por las nuevas Normas
Técnicas de Auditoria publicadas it

por Resolucién de 15 de octubre de

2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
(ICAC), que son resultado de la adaptacion a Espafia de las
Normas Internacionales de Auditoria, denominadas NIA-ES.

La Presidenta del ICAC en el Prélogo y los Co-Presidentes
REA-REGA Auditores en la Presentacion de la obra, afirman
de esta publicacién que es la Unica monografia existente en
Espafia y que trata, de forma clara y practica, el modo en
que debe aplicarse esta nueva normativa a los informes de
auditoria, y precisamente por su novedad resulta un ele-
mento Util y de enorme interés.
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General Alava, 20 - 5 Pkta. - Of 9 - Vitoria - 01005 Alava
Tel. 945 235 088 - info@valoroptimo.com - www.valoroptimo.com

Diverlnvest

ASESOR FINANCIERO INDEPENDIENTE

15

DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAFI SL
Panama, 28 - 08024 Barcelona
Tel. 932 054 005 - informacidn@diverinvest.es - www.diverinvest.es

Qadvise

16

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

summa patrimonia eafi m—|l

17

SUMMA PATRIMONIA EAFI SL
Numancia, 187 - 82 Planta - 08034 Barcelona
Tel. 935579 916 - summap@summapatrimonia.com - www.summapatrimonia.com

18

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

xafs

FINANCE ADVISORS - EAFI

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

24

ANGEL OCHOA CRESPO
Diputacién, 8 - 2° - Dpto 9 - Bilbao - 48008 Vizcaya
Tels. 944 157 204/630 011 822 - aochoa@a-alter.com

Asesoramiento €
patrimonial Alltan
independiente

ALITAN INVERSIONES EAFI, SL

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

j Prcheru Alurese Soser
= KCONOWTETA
EAFI=ASHSOR FINANUIE KO

30

PEDRO ALONSO SOSA

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

32

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

E EUROCAPITAL eafi

Wealth Management

34

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

A
a

AMOROS ARBAIZA

35

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

CAPITAL VALUE

N APSIGES GG DAIES EAE]
p— Inversiones Globales EAFI

36

CAPITAL VALUE INVERSIONES GLOBALES, EAFI, SL.
C. Pau Casals N° 4, 2-2 - 08021 Barcelona
Tel. 935 535 550 - capitalvalue@capitalvalue.com - www.capitalvalue.com

@ Esferalia Capital san

38

ESFERALIA CAPITAL EAFI, SL
Alarez de Baena, 3 - 1° - 28006 Madrid
Tel. 915 635 797 - info@esferaliacapital.com - www.esferaliacapital.com
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Patrimonios EAFI

40

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

INVERSIONES FINANCIERAS - EAFI

41

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

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘

42

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

Frederick E.
©® ARTESANI

:EE' wresani|EAF |

43

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

extraValor
EEEESN

45

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

46

CETRIX ESTRATEGIAS ADAPTADAS, SL
Plaza Letamendi, 5 - 08008 Barcelona
Tel. 678 511 558 - estrategias@cetrix.es - www.cetrix.es

ASPainll

47

ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAFI, SL
Condes del Val 18, Bajo-Oficina 3 - 28036 Madrid
Tel. 914 571 733 - carlos.heras@aspain11.com - www.aspain11.com

cap!tal

48

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

s GESEM

—mmm

49

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

51

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

M KAPITALO
PARTNERS EAFI

53

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

JMP 4\, EAFI

Cuidamos su inve

55

JAVIER MATEO PALOMERO
C. Pinar, 5 - 28006 Madrid
Tels. 917 456 880/ 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com

GF

gestion de fina

56

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

58

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

FRANCISCO ]
CONCEPCION

65

FRANCISCO JAVIER CONCEPCION HERRERA
Villaba Hervés, 9 - 8° planta - 38002 Santa Cruz de Tenerife
Tel. 653 971 097 - ficoncepcion_eafi@economistas.org

34 EAFInforma
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— 66 ECOMT EAFI, SL
Q?E ECOMT Pasaje de Sancti Spiritus, 1-9 - 2°- 37001 Salamanca
Tel. 923 213 109 - ceo@ecomt.es
’ 69 JUAN CARLOS COSTA TEJEDOR
Parque Empresarial Campollano - Avenida 4 n° 3 Oficina 5.1- 02007 Albacete
Tel: 687 511 845- costatejedorjuancarlos@gmail.com
74 C&R INVESTMENT FINANCIAL ADVISORS EAFI, SL
{aga\ Travessera de Gracia, 17 - 3 °- 5% - 08021 Barcelona
Rt Tel. 934 510 318 - info@cr-ifa.com - www.cr-ifa.com
76 JUAN VICENTE SANTOS BONNET
Villalba Hervas, 12 - 4° Dcha - Santa Cruz de Tenerife - 38002 Tenerife
Tel. 922 151 780 - s_s.consultores@economistas.org
79 JVCVICANDI EAFI, SLU
‘/icandi Alameda de Recalde, 36 - Bilbao - 48009 Vizcaya
EAFI Tel. 946 450 167 - jose@vicandieafi.com - www.vicandieafi.com
a 81 LOURIDO PARTNERS EAFI, SL
LouLmsE Felipe IV, 12 - 1°A - 28014 Madrid
PARTNERS, Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com
84 RICARDO A. QUERALT SANCHEZ DE LAS MATAS EAFI
) ﬁ Juan Bravo 3°A - Madrid
Teléfono..668 824 590 - ricardo.queralt@quantitative.es- www.quantitative.es
86 JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana 4 3° dep 3 - 48008 Bilbao
Tel. 946 794 025 - javier@jseafi.com
on 87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAFI, S.L.
GRUP , . .
\]a"a %ﬁﬁoi C. Veldzquez 86 B, Planta Baja Centro - 28006 Madrid
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com
92 ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
enoiva Paseo Fueros 1 - 3° E- 20005-5an Sebastian - Guiptizcoa
e Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net
[ 94 ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.
.Y ANCHOR Avda. Diagonal, 467 4-18 - 08036 Barcelona
Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com
96 BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
e ' '
|§ C. Pedro i Pons, 18, 4° 22 - 08034 Barcelona
VALDE INVESTING Tel. 931 763 196 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com
97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Saldnal Avda. Diagonal 469, 5° - 3% - 08036 Barcelona
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com
DIDENDUM 98 DIDENDUM EAFI, SL
L Rua Avreal, 40, 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com
A AVALON 100 AVALON ASESORES DE PATRIMONIO EAFI, SL
ASESORES DE PATRIMONIO C. Calle Isabel Clara Eugenia, 47C 5c - 28050 Madrid

Eam

Tel: 697 336 873 - avalon@avaloneafi.com - www.avaloneafi.com
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. 101 ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L
' ! |Ceta Paseo de la Castellana, 8 - 6° Izda - 28046 Madrid

el sclutens Tel. 917 815 933 - jiceta@grupoiz.com

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

e — 103 FICONSULT PARTNERS, EAFI, S.L.
FICONSULT Alameda Mazarredo, 7- 3° Izda. - 48001-Bilbao - Vizcaya

I:é_R.’I_‘I_\I_E.Isg:_EAI:E Tel. 946 790 201- ficonsult@ficonsult.com

3 ' 104  ALEXANDRE GARCIA PINARD

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

B I I 105 BUY & HOLD ASESORES EAFI
& Literato Gabriel Miro, 61 - 46008 Valencia
puvanoLrp Tel. 963 238 080 - info@buyandhold.es - www.buyandhold.es

ASESORES EAFI

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

108 HOUSE OF PRIVATE FINANCE EAFI, S.L.

C/ Acacia, 9 - Sont Veri Nou - 07609 Llucmajor (Islas Baleares)
ROUSE OF FINANCE Tel. 666 880 938 - f.strotkamp@nhof-group.com

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

112 ISIDRE BLANCH ALONSO

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

@ 113 PRINVESTOR CAPITAL PARTNERS EAFI, SL
C/ Madrazo, 27-29 2° 4% - 08006 Barcelona

il = Al Tel. 932 185 270 - info@prinvestor.com - www.prinvestor.com

114 GINVEST PATRIMONIS EAFI, S.L.

ginveSt C/ Gran Via de Jaume |, 76, 2% pl. - 17001 Girona

EAFI Tel. 972 225 217 - info@ginvest-eafi.com - www.ginvest-eafi.com

115 BULL4ALL ADVISORS, EAFI
@ BULMALL Avda. Doctor Arce N°14 - Madrid
Tel. 917 610 273 - info@bull4all.com - web www.bull4all.com

116 METACAPITAL INVESTMENT EAFI, S.L.
C/ Fornells 23, Atico A - 28290 Las Rozas - Madrid
Tel. 630 020 802 - lara@metacapital.es

m 120 JUAN MARIA SOLER RUIZ
Av. Juan Pablo Il, 14 3° B - 30007 Murcia
@ Tel. 678 435 384 - jmsoler@economistas.org

121  BEATRIZ PERELLO OLIVER
C/ Europa 3 Iz. 5°A - 12530 Burriana - Castellon
Tel. 610 660 349 - beaperello@yahoo.es
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AT 125 GREENSIDE INVESTMENTS, EAFI, S.L.
:‘ Rafael Calvo 42 - 28010 Madrid
~ Tel. 911 642 530 - jorge.escribano@greenside.es
'}r!IAAL 127 HALTIA CAPITAL EAFI, S.L.
CAPI Av. Baja Navarra 2 Oficina 8 - Pamplona
EL' Tel. 948 141 444 - jarlaban@haltiacapital.com
129 INVESTOR WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.
INVESTOR C/ Javier Ferrero, Edif Soho 8 2° C - 28002 Madrid
e Tel. 915 105 687 - jmmoreno@investor-eafi.com
< 131 AUREO WEALTH ADVICE, S.L.
(I)Aureo Velézquez 86 B, 1° Dcha. - 28006 Madrid
Wealth Advice EARTS.L. Tel. 910 866 996 - aureoadvice@aureoadvice.es - www.aureoadvice.es
T 135 ATHENEA CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
ul Athenea C/ Serrano 43-45 2° - 28001Madrid
B Tel. 917 373 871 - jderufino@atheneacapital.com
136 HUGO BELTRAN MARTIN
C/ Dr. Manuel Parejo 8 - 38400 Puerto de la Cruz - Tenerife
Tel. 669 442 643 - hubelman@hotmail.com
137 BARON CAPITAL EAFI, S.L.
Avda. de Bruselas, 1 - 1°A - 01005 Vitoria
Tel. 667 415 545 - info@baroncapitaleafi.com
139 CAPITALCARE CONSULTING, EAFI, S.L.
Paseo de Gracia 59-2 1 - 08007- Barcelona
Tel. 936 672 648 - info@capitalcare.es
. 140 SASSOLA PARTNERS EAFI, S.L.
e C/ Almagro, 44 - 4°D - 21010 - Madrid
Slég'%(EDIRI’-SA Tel. 914 266 833 - linfo@sassola.es
141 JUAN GONZALEZ HERRERO
C/ General Gomez NUfiez, 3 - 4° A - 24402 Ponferrada - Ledn
Tel. 987 412 502 - eafi@sassola.es
AZ A 143  AZNAR PATRIMONIO
N R C/ Poeta Quintana, 7 - Planta 14 - 46003 Valencia
PATRIMONIO Tel. 963 527 043 - info@aznarpatrimonio.es
146  CLUSTER INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.
I(:ll];\dSteEAlFl‘l Plaza Francesc Macia, 5 - 3° 2* - 08021 Barcelona
O See th Tel. 933 620 190 - info@clustereafi.com - www.clustereafi.com
149  JAVIER ACCION RODRIGUEZ
C/ M. Manuel Artime 4 - 60 D - 15004 A Corufa
Tel. 687 932 669 - javieraccion@gmail.com
154  INES COTS MARFIL
C/ Bosque 2, Urb. Pinar de Puente Nuevo - 28250-Torrelodones - Madrid
Tel. 609 604 319 - ines.cots@outlook.com
155 MD WEALTH ADVISORS EAFI, SL
n N Calle Bergara N° 2 - 2° - 20005 Donostia
Z{Bks Tels. 637 555 371-943 009 108 - isevillano@mdwadvisors.com
157  ANTONIO YESTE GONZALEZ

Avda. Buenos Aires n°18 - 1° E - 18500 GUADIX

Tels. 620 848 997-958 662 828 - yeste.antonio@gmail.com - www.antonioyeste.com

*En este directorio solo se registran las EAFIs pertenecientes al EAF-CGCEE que han autorizado la publicacion de sus datos
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