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presentacion

Antonio Pedraza

Presidente de la Comision Financiera
del Consejo General de Economistas

Ventana abierta
a las inquietudes de las EAFI

Estimados amigos,

Una vez mas somos fieles a la comparecencia con nuestros lectores. “EAFInforma” se
sigue consolidando con paso seguro y siempre bajo el prisma de una informacion veraz y
transparente, como una referencia especializada para los profesionales del sector.

Sobre todo, quiere ser una ventana abierta a las inquietudes de las Empresas de Aseso-
ramiento Financiero que, en un mercado complejo y copado de antiguo por las entidades
financieras tradicionales, intentan abrirse paso llevando por bandera la independencia y
la mayor cercania al cliente. Después de la experiencia negativa sufrida en los ultimos
afios por clientes mal asesorados o llevados de la mano de intermediarios donde la obje-
tividad brillaba por su ausencia, se abre un nicho de expectativas importantisimo para
nuestras empresas porque la vocacion de las mismas es llevar lo mejor en cada momen-
to al cliente, y siempre del proveedor mas solvente y contrastado.

En este nimero nos enorgullece contar con la presencia de Maria Elvira Rodriguez
Herrer, presidenta de la CNMV, por la que personalmente siento una gran admiracion y
aprecio, y a la que en nombre de todos reitero nuestro agradecimiento por aceptar la in-
vitacion de nuestra revista para realizar una entrevista de gran interés para nuestro colec-
tivo y lectores en general.

También es una satisfaccion dar la bienvenida a Crédit Agricole y AXA Exclusiv, como co-
laboradores de nuestra publicacion. Entidades ambas de un prestigio internacional reco-
nocido y que se caracterizan por su buen hacer en el sector financiero y del aseguramien-
to. Van a ser muy bien recibidas sus aportaciones, como lo llevan siendo las de Fidelity y
Andbank (antes Inversis) desde hace unos afios, precisamente por esa experiencia en el
mercado europeo y mundial, en un sector que —como bien sabemos— se caracteriza por
la innovacién y el cambio, en el que constantemente arriban al mercado nuevos produc-
tos, que es necesario conocer a fondo de cara a su utilidad para vehiculizar inversiones
con la seguridad necesaria.

En definitiva, desde estas paginas, quiero animar a nuestro colectivo a que cuenten con
las mismas para expresar sus ideas, preocupaciones y, sobre todo, para trasmitirnos la en-
sefianza que se deriva de su experiencia y conocimiento del mercado, en esa linea de trin-
chera, tan cercana al cliente, en que se desenvuelven y donde con tanta fidelidad se le
toma el pulso al mercado.

Un fuerte abrazo,

Antonio Pedraza Alba
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entrevista comisién nacional del mercados de valores

El pasado 24 de febrero, la CNMV
presentd el Codigo de Buen Gobierno

de las Sociedades Cotizadas. ; Cuales
son las principales novedades que
este nuevo Codigo introduce respec-
to del anterior, del afio 2006?

El Codigo de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas se enmarca en
un proyecto de reforma global del sis-
tema espafiol de buen gobierno que
tiene como objetivo dotar a las empre-
sas espafiolas de estructuras de gober-
nanza que garanticen su sostenibilidad
ademas de consequir atraer y retener
la inversion extranjera en su capital y,
con ello, favorecer el crecimiento de
nuestra economia.

Este proyecto se inici6 con la creacion,
por parte del Gobierno, de la Comisién
de Expertos en materia de Gobierno
Corporativo, que he tenido el honor de
presidir, y que, como primer paso, pro-
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puso una reforma de la Ley de Socie-
dades de Capital que, entre otros as-
pectos, ha convertido en obligatorios
algunos elementos de buen gobierno
que se han considerado como impres-
cindibles en el momento actual pero
que, hasta ahora, eran de cumplimien-
to voluntario. Posteriormente, la
CNMV, con la colaboracién de este
grupo y otra serie de expertos, ha revi-
sado las recomendaciones contenidas
en el Cadigo de Gobierno Corporativo
vigente desde 2006. Para llevar a cabo
esta revision se han tenido en cuenta
los estandares desarrollados por orga-
nismos internacionales y las mejores
practicas de otros paises de nuestro
entorno. Creo que, con todo ello, he-
mos conseguido un sistema equilibra-
do que coloca a Espafia entre los pai-
ses con criterios mas exigentes en esta
materia.
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El nuevo Codigo contiene recomenda-
ciones encaminadas a la mejora del
funcionamiento de la junta general y
del consejo de administracion y es des-
tacable su novedosa estructura. Por
primera vez, junto a las recomendacio-
nes concretas, se enuncian los princi-
pios que las inspiran de forma que
puedan entenderse los verdaderos ob-
jetivos que se persiguen. Asimismo, es
destacable la introduccion de reco-
mendaciones en materia de Respon-
sabilidad Social Corporativa, que hasta
ahora no existian. Estamos convenci-
dos de que para que haya buen gobier-
no, debe haber responsabilidad social,
entendida como los valores que la em-
presa aporta a toda la sociedad y a
todo aquel que, de una u otra manera,
se relaciona con ella.

¢Cémo cree que beneficiaran las me-
didas que en él se recogen a los in-



versores, tanto institucionales como
minoristas?

Todas estas reformas seran positivas
tanto para los inversores instituciona-
les como para los minoristas ya que
seran accionistas de empresas gestio-
nadas con criterios de sostenibilidad y
equidad a medio y largo plazo que ga-
rantizaran su inversion, pero estoy con-
vencida de que los beneficios del go-
bierno corporativo van mas alld esos
intereses particulares.

En primer lugar, se benefician las pro-
pias empresas que cuando estan bien
gestionadas son mas valiosas ya que
los inversores desean en mayor medida
entrar en su accionariado: por tanto, el
buen gobierno es un activo, no una
obligacién. En segundo lugar, se pro-
ducen mejoras para toda la sociedad
ya que las empresas enfocan su ges-
tion a maximizar su aportacion al en-
torno y la creacién de valor comparti-
do. Finalmente, las empresas bien go-
bernadas son mas competitivas, lo que
contribuye al crecimiento econémico
general que es lo que, al final, favorece
el bienestar de los ciudadanos en su
conjunto.

En breve verd la luz la Ley de Fomen-
to de la Financiacion Empresarial.
Sera en esta Ley en la que se regulen
las nuevas plataformas de financia-
cion participativa o crowdfunding,
correspondiendo a la CNMV la auto-
rizacion, registro y supervisién de las
mismas. ¢Qué opinion le merecen
estas nuevas plataformas respecto
de otras fuentes de financiacion con-
sideradas como “tradicionales”?

Me parecen un elemento positivo. La
crisis ha hecho adn mas visible que la
economia espafiola estd muy bancari-
zada, més que en otros paises de nues-
tro entorno. Nuestras empresas depen-
den en gran medida de la financiacion
bancaria tradicional y cuando ésta se

ha reducido de forma drastica ha afec-
tado negativamente a numerosas com-
pafifas, que no han encontrado otros
cauces de acceso al capital para poder
sequir trabajando. Por eso es adecuado
favorecer la creacion de esas vias alter-
nativas, como el crowdfunding, pero
también como mercados para empre-
sas medianas, ya sea de renta variable
o fija, como el MAB y el MARF. Todos
ellos pueden ser una alternativa seria
que ayude a mantener nuestro tejido
empresarial en situaciones de restric-
cién del crédito bancario como la que
hemos vivido en Espafia recientemen-
te. Por otra parte, tampoco se puede
olvidar que estas actividades relacio-
nadas con una financiacion de las em-
presas alternativa a la bancaria deben
someterse a una dosis adecuada de
control, de forma que, sin que esto su-
ponga un freno a su actuacién, se mi-
tiguen, en lo posible, los riesgos que
puedan existir para los inversores y el
sistema en su conjunto.

Existen, ademas, negocios que, por su
propia naturaleza o por el sector en el
que operan, tienen complicado acceder
al crédito bancario clésico para poder
ponerse en marcha. Estoy hablando de
empresas de alto crecimiento en secto-
res innovadores que son muy intensi-
vas en capital y entrafian unos ciertos
riesgos pero que aportan mucho a la
economia y que pueden encontrar en
este tipo de financiacion un cauce im-
portante de desarrollo en Espafia.

¢(El hecho de que estas plataformas
sean supervisadas por CNMV y Ban-
co de Espaia (en el caso del crow-
dlending) conllevarad un aumento de
los costes burocraticos de este tipo
de proyectos que pudiera dificultar o
impedir, en algunos casos, la viabili-
dad de las mismas?

Creo que es todo lo contrario. El hecho
de que se favorezca un marco adecua-
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do para garantizar, de manera equili-
brada, la correcta proteccion de los in-
versores e impulsar, a la vez, esta he-
rramienta de financiacion directa de
proyectos empresariales en sus fases
iniciales, s6lo puede ser positivo. La
puesta en marcha de una regulacion
que ofrezca garantias de proteccion al
inversor y transparencia a estas plata-
formas favorecerd que haya més inver-
sores interesados en invertir en estas
empresas Y, por tanto, haya méas finan-
ciacion disponible.

En cuanto al sector de las EAFl, y ala
vista de la informacién recientemen-
te publicada por la CNMV —con datos
a 31 de diciembre de 2014—en la que
se pone de manifiesto el crecimiento
sostenido de esta figura, tanto en lo
que respecta al nimero de empresas
inscritas en la CNMV como en lo que
se refiere al incremento en el nimero
de contratos y patrimonio asesorado
a clientes minoristas, ; qué valoracién
le merece este dato?, ;cree que estas
entidades se estan consolidando y
que el sector puede llegar a niveles
similares a los de otros paises euro-
peos?

La actividad de estas empresas es rela-
tivamente nueva en nuestro pais, por
lo que estd en plena fase de consolida-
cién y ganando poco a poco cuota de
mercado en un sector copado mayori-
tariamente por la banca. En este senti-
do, las cifras, tanto de patrimonio ase-
sorado como de clientes, son positivas
y hay que valorarlas en el sentido de
que las cosas se estan haciendo bien y
que los clientes, cada vez més, apre-
cian el servicio que les dan las EAFl y
estan dispuestos a pagar por ello. Hay
mucho trabajo por hacer, pero creo que
la tendencia serd ir acercandonos ha-
cia los niveles de otros paises en los
que esta actividad tiene una mayor tra-
dicion.
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Desafortunadamente, en las ultimas
semanas han sido noticia las multas
que la CNMV ha impuesto a dos em-
presas de asesoramiento financiero,
a las que previamente se habia in-
coado un expediente sancionador
(Cree que estas sanciones pueden
suponer un impacto reputacional
para el sector y provocar un efecto
negativo en la percepcion de los
clientes sobre ellas?

Cuando una empresa de cualquier sec-
tor en consolidacion tiene comporta-
mientos incorrectos, de alguna manera
se pueden ver afectadas otras entida-
des que no han tenido nada que ver
con esos hechos, pero también puede
hacer visible la diferencia en el modo
de actuar entre los diferentes actores.
Considero que las EAFI en general
estan haciendo un buen trabajo y
deben centrar su labor en demostrar a
sus clientes el valor afiadido que supo-
ne para ellos el asesoramiento profe-
sional que reciben.

4 EAFInforma

Por otra parte, es un sector donde
hay muchos profesionales que estan
prestando servicios sin la debida au-
torizacion, en gran parte por el exce-
so de normativa que se les aplica.
{Este exceso de regulacion puede
estar desalentando a regularizarse a
muchos profesionales que actual-
mente realizan esta actividad?

Las EAFI deben poner en valor las ven-
tajas de ofrecer una actividad sujeta a
autorizaciéon y supervisada por la
CNMV, ya que esa es la principal ga-
rantia que pueden ofrecer a sus clien-
tes que saben que cuentan con un
marco de proteccién especial. Esto no
puede sino aumentar el ndmero de
clientes potenciales para el asesora-
miento profesional. Ademés, la regula-
cién de las EAFIl y sus obligaciones esta
adaptada al tamafio del negocio y de
las entidades o personas fisicas que la
ejercen. Creo que la relacién coste-be-
neficio de la requlacion es muy positi-
va y no hay més que ver las cifras de
crecimiento de los dltimos tiempos.

Finalmente, quiero resaltar que el ase-
soramiento financiero es un servicio de
inversion sujeto a autorizacién y ofre-
cerlo sin dicha autorizacion conlleva
una serie de sanciones.

¢Deberian tener tanta repercusion
mediatica las advertencias o sancio-
nes, en su caso, que se impongan a
este tipo de profesionales?

Las sanciones graves y muy graves que
impone la CNMV a cualquier persona
fisica o juridica siempre son publicas,
por lo que la repercusion meditica es
normal. Por otro lado, es logico que la
sancion sea publica porque los inverso-
res deben poder conocer las entidades
que tienen comportamientos que aten-
tan contra la normativa que les prote-
ge. Ademds, la repercusion mediatica

NUMERO 9 - ABRIL 2015

deberia desincentivar este tipo de ac-
tuaciones ya que también van a impli-
car un coste reputacional que puede
llegar a superar el meramente pecunia-
rio derivado del importe de la multa.

MIFID Il incluye, entre otros aspectos,
la supresién de los incentivos en el
asesoramiento financiero indepen-
diente, que en Espafia estan ayudan-
do a muchos inversores a acceder a
un servicio de asesoramiento no ban-
carizado. ¢La supresion de los incen-
tivos puede hacer peligrar el asesora-
miento independiente dado que mu-
chos inversores no estan acostum-
brados a pagar por el servicio de ase-
soramiento?

Este ha sido un gran debate durante la
tramitacion de Mifid Il ya que la direc-
tiva identifica especificamente qué
debe entenderse por asesoramiento in-
dependiente. Una vez traspuesta a
nuestra normativa, las entidades debe-
ran definirse como independientes o
no independientes. En el primer caso,
el asesor deberd tener amplio margen
de libertad para seleccionar productos
y proveedores y, si recibiera incentivos,
debera repercutirlos inmediatamente
al cliente, es decir, sus ingresos ven-
dran del pago del cliente por sus ser-
vicios. En el asesoramiento no inde-
pendiente, la EAFI podra nutrirse de los
incentivos de las entidades emisoras o
comercializadoras. Creo, sinceramente,
que esta es una buena divisién y que
ahora el reto lo tienen las EAFI que
quieran usar el calificativo de indepen-
diente, ya que deben poner en valor el
servicio que dan a sus clientes y con-
vencerles de que los beneficios que les
aportan con su actividad tienen un
coste. Creo que este es el camino para
que el sector realmente se consolide.
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

El activo libre de riesgo

Un activo importante

para el asesoramiento financiero eficiente

Marc Leutscher

Responsable de andlisis de carteras y riesgos.
gCapital Wealth Management, EAFI S.L.

Siempre que exista un activo
libre de riesgo donde invertir,
el asesoramiento eficiente se
traduce en “sélo” tres tareas
para el asesor: determinar con
la mayor precision posible el
nivel de aversién al riesgo del
cliente, seleccionar los
componentes que conformaran
la cartera de activos de riesgo
(Unica para todos los clientes),
y ponderar esta cartera con un
activo libre de riesgo para
adaptarlo al perfil de un
cliente en particular.
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media varianza), la incorporacién del activo libre de ries-

go proporciona la formacion de carteras que dominan a
las demas carteras pertenecientes a la frontera eficiente. Estas
carteras contienen la llamada cartera de mercado representada
por la cesta 6ptima de activos con riesgo, y caracterizada por un
ratio de Sharpe instantaneo maximo. Una vez identificada, la
cartera de mercado constituye una cartera apropiada para todos
los inversores, siendo irrelevante la funcién de utilidad del clien-
te (0 su nivel de aversion al riesgo). El porqué se encuentra en
el teorema de separacién de fondos, ya que para ajustar el per-
fil de riesgo del cliente sdlo queda determinar el peso del acti-
vo libre de riesgo en la cartera final. Con ello, la cartera final del
cliente se situaria en la linea del mercado de capitales.

E n un contexto tradicional de seleccion de activos (criterio

Tal como hace referencia Taleb con una cita de Yogi Berra en un
contexto de incertidumbre ex-ante, “En teoria, teoria y practica
son lo mismo. En la préctica, no lo son”. Para aplicar la teoria,
creemos que surgen dos limitaciones. La primera consiste en
saber si se puede identificar un activo libre de riesgo valido. La
segunda se refiere a como estimar la verdadera cartera de mer-
cado. Nos preguntamos si estas limitaciones se pueden salvar
para implementar la cartera tedrica y, como veremos, la solucion
tiene mucho que ver con la incertidumbre ex-ante.

Para definir la cartera de mercado buscamos la asignacién que
genere un ratio de Sharpe instantaneo maximo. El ratio de
Sharpe instantaneo se utiliza en un contexto de seleccién de
carteras optimas en tiempo continuo, lo que posibilita los reba-
lanceos. La inestabilidad de parametros (rentabilidades espera-
das y matriz de covarianzas) haré que la cartera de mercado
vaya desplazandose con el paso del tiempo, creando incerti-
dumbre ex-ante. Por ello, es recomendable una gestién activa
de la cesta de activos de riesgo y una estimacion robusta de los
parametros. Hay que fijar el perfodo maximo para el cual, en |a
practica, resulta suficientemente estatica la composicién de la
cartera de mercado y rebalancear la cartera con esta periocidad.
Aunque parezca complicado, este problema de optimizacion
tiene una dificultad equivalente a estimar la frontera eficiente.
Ex-post resultara dificil igualar el ratio de Sharpe instantaneo de
la verdadera cartera de mercado, pero ahi es donde el asesor
podra mostrar con mayor visibilidad sus habilidades. Por lo



tanto, si fijamos los tiempos de reba-
lanceo (uno o tres meses por ejemplo),
tenemos la oportunidad de converger
a la cartera de mercado y asi lograr
unos buenos resultados ex-post para el
horizonte temporal total del cliente.

En teoria, teoria y practica
son lo mismo. En la
practica, no lo son.

Consideramos que el problema de la
seleccion del activo libre de riesgo se
resuelve de la misma forma, es decir,
definiendo a priorilos tiempos de reba-
lanceo. De esta manera reducimos la
incertidumbre ex-ante sobre la idonei-
dad o no del activo seleccionado como
activo libre de riesgo. Como candidato
a activo libre de riesgo podemos elegir
por ejemplo algun activo monetario. En
la practica ocurrird con total certeza
que el horizonte temporal del inversor
sea distinto al vencimiento del activo
monetario elegido. En tal caso, el acti-
vo seleccionado pierde las propiedades
exigidas por la teoria. Sin embargo, en
un contexto de carteras dinamicas, po-
demos ajustar el vencimiento del acti-

vo sin riesgo a las fechas de rebalan-
ceo, con lo que la cartera del cliente
seria conforme a la teorfa en esos in-
tervalos de tiempo.

Un problema resuelve otro. Si la carte-
ra de mercado fluctia con el tiempo,
tendremos que ir adaptando su com-
posicién mediante rebalanceos perio-
dicos. Esto nos permite seleccionar ac-
tivos que se comporten como activos
libres de riesgo al menos en el corto
plazo, y asi construir carteras dptimas
para los clientes en un marco de aseso-
ramiento eficiente.

Todo inversor deberia
invertir en la misma

cartera de activos de
riesgo, independientemente
de su perfil de riesgo.

Al fin'y al cabo debe existir un compo-
nente de ecuanimidad en el asesora-
miento. Si el asesor considera que una
cartera en particular es la éptima en
cuanto a rentabilidad generada por
unidad de riesgo, ;cémo defender por
el contrario que un cliente con menor
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riesgo esté obligado a variar las pro-
porciones de los activos de riesgo cre-
ando asi una cartera sub-6ptima?

Por Ultimo, queda mapear el perfil de
riesgo del cliente en la linea del merca-
do de capitales. Si al determinar el per-
fil de riesgo se ha estudiado en profun-
didad la aversion al riesgo con diferen-
tes indicadores (volatilidades, VaR,
CVaR, drawdown, rango histérico para
inversiones con diferentes horizontes,
simulacién estocastica, etc.), no resul-
tard muy complicado acertar la posi-
cién adecuada del cliente en la linea
del mercado de capitales. Con ello nos
aseguramos que el inversor esté prepa-
rado para cualquier situacién de mer-
cado y no abandonara la asignacion
estratégica disefiada antes de tiempo.
Abandonar una asignacion antes de
tiempo disminuye la probabilidad de
alcanzar los resultados deseados, ge-
nerando descontento en el cliente.

A fin y al cabo, una tarea
importante del asesor
consiste en gestionar
emociones.
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Las politicas monetarias fuertemente
expansivas han distorsionado los mercados
y estan obligando al ahorrador

a comportarse como un inversor y

asumir mas riesgos

Frederick Artesani
Frederik E. Artesani, EAFI

y se caracterizo por su intensidad, su agresividad y su

largo periodo de aplicacion. La actuacién se centro
principalmente en programas masivos de recompra de activos
financieros de renta fija, cuya finalidad era dotar a los merca-
dos de liquidez, evitar una crisis sistémica del sector financie-
ro, reactivar el mecanismo de transmision del sector financie-
ro al sector de la economia real (o no financiera) y, asi, devol-
ver la estabilidad y la confianza a los mercados y colocar a las

D icha politica se denomind “Quantitative Easing” (QE)

economias en la senda de la recuperacion.

A tenor de los resultados, esta politica de QE parece haber
funcionado para aquellas economias que fueron rapidas y
constantes en su aplicacién como EEUU y Reino Unido.

El Banco Central Europeo en cambio ha
sido mas timido. Pero de cara a la
recuperacion de la economia, el BCE a su
vez inicia ahora su propio QE.

8 EAFInforma NUMERO 9 - ABRIL 2015

La crisis financiera que afect6 a las
principales economias mundiales a partir de
finales del 2007 suscitd por parte de los
bancos centrales (sobre todo la FED y el
Banco de Inglaterra) la aplicacion de una
politica monetaria fuertemente expansiva,

a menudo tildada de no convencional.

El Banco Central Europeo en cambio ha sido mas timido, sin
duda influido por el peso del voto aleman: el temor a que una
politica monetaria excesivamente expansiva pudiera resultar
en una inflacion excesiva atenazo la actuacion del BCE. Aqui
la actuacién hasta hace poco se limitd a medidas puntuales
que buscaban dotar al sistema de liquidez y que, tras su apli-
cacion en el periodo 2008-2012, sin duda lograron su objeti-
vo. Pero de cara a la recuperacion de la economia (y a evitar
otro espectro, el de la deflacion cronica al estilo japonés)
estas medidas se quedaron cortas. Razén por la cual el BCE a
su vez inicia ahora su propio QE. No entraremos aqui en el de-
bate de si es demasiado tarde, de si los banqueros centrales
tendrfan que haber buscado una mayor sincronia en sus ac-
tuaciones o de si cada QE conlleva un ingrediente explicito de
devaluacion competitiva. En cambio lo que si queremos ana-
lizar, a grandes rasgos, es qué implica todo esto para el aho-
rrador europeo y para los vehiculos de prevision a largo plazo
como los planes de pensiones.



El primer gran problema que se nos
plantea es que el QE europeo se ini-
cia con los tipos de interés a niveles
histéricamente bajos: a principios de
marzo de este afio (y en visperas de
empezar el QE en Europa) el tipo de in-
terés del bono aleman a 10 afios ron-
daba el 0,30% y los tipos de los bonos
de paises periféricos como Espafia o
Italia cotizaban con primas que ronda-
ban los 100 puntos basicos (es decir
ofreciendo un interés anual de alrede-
dor del 1,30%). Sobre esta base de
partida de tipos bajos, un programa
como el QE con una duracion estimada
de 12 a 18 meses implica que los inte-
reses durante este periodo de actua-
cién se mantendran a dichos niveles o
incluso bajaran (en tramos mas cortos
y hasta cinco afios ya estamos experi-
mentando rentabilidades negativas en
bonos de Alemania o Francia, por
ejemplo).

Esto se explica en gran medida por-
que la liquidez generada y liberada
por la politica monetaria en general y
por los programas de QE en particu-
lar ha ido a parar mayoritariamente
al mercado de bonos (soberanos pri-
mero, y luego corporativos por efecto
arrastre). Una lectura perversa de este
fendmeno radica en identificar en las
recompras masivas del QE una apuesta
unidireccional donde los bonos objeto
de tales recompras solo pueden revalo-
rizarse. Puestos de acuerdo los agentes
de mercado en aceptar esta premisa,
es poca la liquidez vendedora y mucha
(a la vez que constante) la fuerza com-
pradora. Por lo que la ganancia esta
servida y el programa comprador se ve
reforzado por la propia especulacién (o
apuesta segura) de otros agentes de
mercado.

El resultado de este tsunami financiero
es que las emisiones existentes de
renta fija estan muy sobrevaloradas, lo

que implica que a cambio de un nimio
interés el ahorrador se enfrenta a largo
plazo a una merma segura del princi-
pal de su inversién. En otras palabras,
el activo libre de riesgo ya no esta
exento de riesgo. La salvedad radica en
las nuevas emisiones, pero suscribirlas
implica aceptar tipos negativos o ex-
tremadamente bajos que dificilmente
alimentan los flujos de renta necesa-
rios para satisfacer las inversiones a
largo plazo. También existe otra salve-
dad: la de unirse en el corto plazo a la
apuesta unidireccional de que con la
recompra los bonos se revalorizaran,
para luego intentar salirse a tiempo.
Pero este tipo de apuesta, con recorri-
do suficiente en EEUU y en el Reino
Unido cuando se inicid, se nos antoja
mas complicado ahora en Europa ya
que el BCE empieza su QE con los tipos
de referencia rozando el interés cero.
Sin mencionar el problema de falta de
liquidez al que este tipo de especula-
cién puede enfrentarse en el momento
de deshacer la inversion.

El resultado de este
tsunami financiero es que
las emisiones existentes
de renta fija estan muy
sobrevaloradas. En otras
palabras, el activo libre de
riesgo ya no esta exento
de riesgo.

Aunque por ahora la inflacion esté a
niveles muy bajos (de hecho, para la
Eurozona los datos mensuales de infla-
cién son negativos desde diciembre), la
baja rentabilidad obtenida en los acti-
vos sin riesgo (seguiremos utilizando la
convencion de que el activo libre de
riesgo de referencia en Europa es el
bono aleman a 10 afios) plantea un
gran problema para el ahorrador de
largo plazo: la necesidad de obtener
un flujo de rentas esta desplazando
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al ahorrador fuera de su zona de con-
fort. Esto implica que las politicas no
convencionales de los bancos centra-
les estan obligando al ahorrador a
comportarse como un inversor y a
asumir riesgos que otrora no hubiese
aceptado.

Las implicaciones practicas para el
ahorrador son:

- La liquidez (entendida como el
“cash”) tiene que considerarse
como un activo mas. Lo que antes
era una posicion transitoria para
pasar de una clase de activo a otro
ahora se convierte a su vez en una
clase de activo. El cash ofrece renta-
bilidad igual o mayor que algunos
tramos del activo libre de riesgo
(hasta cinco afios), no comporta
riesgo (salvo el de la entidad finan-
ciera depositaria) y ofrece una opor-
tunidad de diversificacién y de esta-
bilidad en la cartera. Mientras la in-
flacién no repunte esta considera-
cién es valida.

EAFInforma 9
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- La inversion en bonos requiere un
planteamiento tactico mas que es-
tratégico: los bonos estan sobreva-
lorados, pero la actuacion del BCE
podria encarecerlos ain mas. De
hecho en lo que va de mes (marzo)
la actuacion del BCE unida a las ex-
pectativas que ello ha suscitado
entre los agentes de mercado han
encarecido alin mas el bono aleman
a 10 afios, cuya TIR ha pasado de
0,36% a 0,21%. El problema es que
cuando el mercado se dé la vuelta,
los que quieran salir tendran que ha-
cerlo pronto y el riesgo de iliquidez y
falta de profundidad de mercado en
la salida existe.

- Elahorrador se esta transformando
en inversor y esta desplazando su
base de activos hacia activos de
mayor riesgo. La lista de los activos
que prometen rentabilidad es exten-
sa y no esta desprovista de riesgo:
bonos emergentes, bonos corpora-
tivos subordinados, cédulas hipote-
carias, titulizaciones, bonos “high
yield” (es decir, a menudo emitidos
por entidades que no cumplen con
el grado de inversion en su rating),
bonos convertibles, renta variable,
inversiones de “private equity”, in-
versiones de capital riesgo. Muchos
de estos instrumentos son el resulta-
do de la desintermediacién banca-
ria.

Aqui aprovecho para una digresion
sobre el aumento de requlacién banca-

Este nuevo entorno obliga
al ahorrador a una mayor
dedicacién, un mayor
seguimiento, una mayor
profesionalizacién (para el
pequefo ahorrador esto
implica un mayor coste) y
una mayor necesidad de
informacion (e incluso de
formacién).
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ria y sus implicaciones para la inver-
sién: los bancos centrales han comple-
mentado sus actuaciones con medidas
que han aumentado la regulacion ban-
caria, exigiendo mayor capitalizacién,
endureciendo la cobertura de los acti-
vos con riesgo, aplicando una clasifica-
cién menos laxa de los activos con ries-

go.

Todo ello ha contribuido a reducir sen-
siblemente la actividad comercial de
los bancos con dos implicaciones: un
peor funcionamiento del mecanismo
de transmision, donde una politica mo-
netaria mas laxa llegaba a la economia
real por via del crédito bancario; y una
mayor desintermediacién bancaria, lo
que ha generado una mayor llamada
directa a las bolsas de capital en
manos privadas ya sea via emisiones
de deuda corporativa, via vehiculos
participativos de capital riesgo o de
“private equity” o via ampliaciones de
capital. Podriamos pensar que ante el
fracaso de la politica monetaria tradi-
cional en reactivar la economia, se
estd optando ahora por una actua-
cion no convencional que, mas que
mejorar el mecanismo de transmision
bancario y a tenor de lo observado en
EEUU y Reino Unido, incentiva —o
mejor dicho obliga— al capital priva-
do a suplirlo a través la desinterme-
diacién bancaria. Y ello arrastrando a
agentes de mercado tradicionalmen-
te conservadores (el ahorrador tran-
quilo, el plan de pensiones) que en su
bisqueda de renta y conscientes del
coste a largo plazo de no rentabilizar
el ahorro durante un periodo dilata-
do terminan por contemplar inversio-
nes mas arriesgadas y al final se em-
barcan, ellos también, en los inciertos
galeones que zarpan rumbo a £/ Dora-
do, ahora que las minas locales pare-
cen estar agotadas.

Un peligroso corolario donde el riesgo
de que las economias no retomen la
senda de la recuperacion lo termina
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por asumir el sector privado no finan-
ciero y en parte un colectivo de ahorra-
dores cuyo perfil tipico no encaja con
esta asuncion de riesgo.

Aprovecho aqui para otra digresion:
¢donde estan las tan cacareadas re-
formas estructurales? Los gobiernos
europeos que tanto hablaron de este
tipo de reformas durante la crisis han
demostrado una gran complacencia y
muy poca voluntad de acometer los
cambios estructurales necesarios. Es
por ello que el mayor factor de ajuste
en las economias europeas ha sido el
mercado laboral: o bien reduciendo sa-
larios, o bien reduciendo puestos de
trabajo, 0 con una combinacién de
ambos. Ademas las economias ahora
se estan beneficiando de un coste
energético sensiblemente mas barato,
con la bajada del crudo, lo que alivia la
presion para acometer las reformas ne-
cesarias. Finalmente, el componente
cambiario de las actuaciones de un QE,
conllevando una depreciacién de la
moneda, implicaron mejoras de com-
petitividad sin tener que contemplar
otras areas de actuacién en el campo
de las reformas estructurales. Lo que
hace pensar que el BCE tiene pocas
esperanzas que los gobiernos miem-
bros hagan sus deberes en lo que res-
pecta a las reformas estructurales ne-
cesarias.

Nos encontramos ante una
extrafia situacion donde la
financiacién del tejido
empresarial, ya sea en su
componente deuda o en
su componente capital,
reposa mas que nunca
sobre los hombros del
capital privado y del
ahorrador privado,
liberando tanto a los
bancos como al estado de
dicha carga.



En efecto, existen vehiculos de inver-
sién cuyo estilo de gestion combina el
objetivo de revalorizacién con un mé-
todo o una disciplina que busca acotar
o reducir los niveles inherentes de ries-
go. Se trata de los fondos de retorno
absoluto (es decir que no buscan el
retorno direccional y que por ello no
se miden frente a un indice) que apli-
can reglas de inversion donde la ges-
tién del riesgo es un ingrediente prin-
cipal. Este tipo de producto abarca una
gran variedad de planteamientos (aun-
que tal diversidad y dispersion repre-
senta un problema a la hora de elegir):
los que solo se protegen de riesgos ex-
tremos en su inversion, los que se fijan
un presupuesto de riesgo, los que equi-
libran los riesgos de diferentes activos,
los que buscan la mayor diversificacién
posible y un largo etcétera donde a
menudo se sacrifica parte de la revalo-
rizacion esperada con el fin de ceder
menos terreno en tiempos de correc-
cién, como si de una poliza de seguro
se tratase. Evidentemente estos plante-
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amientos difuminan las fronteras cldsi-
cas entre renta fija y renta variable,
entre paises emergentes y desarrolla-
dos, entre crecimiento y valor, entre pe-
quefias y grandes capitalizaciones, tra-
zando sus limites de inversion segun
otro tipo de reglas. Una vez mas el pro-
blema que se le plantea al ahorrador
es el de la necesidad de una mayor cul-
tura financiera o en todo caso el de ob-
tener el respaldo de un asesoramiento
profesionalizado y alineado con sus in-
tereses.

Para concluir: el entorno actual de
tipos bajos, sin duda resultante de
una politica monetaria fuertemente
expansiva, esta obligando a los aho-
rradores a contemplar tres alternati-
vas: (i) refugiarse en posiciones de li-
quidez, (i) asumir mas riesgo y (iii)
asumir inversiones mas complejas.
Con el BCE empezando, aunque tarde,
su propio QE, es critico que la econo-
mia de la eurozona se relance: a falta
de medidas estructurales y sin saber si

el balon de oxigeno del bajo precio del
petréleo durara para siempre, un fraca-
so de esta Ultima medida serfa letal.
Porque implicaria (i) mas ajustes labo-
rales, ya sea via salarios o via desem-
pleo, y con ello menos crecimiento y (i)
porque acarrearia el riesgo de destruc-
cién de parte de la base de ahorro,
mucho méas comprometido en la finan-
ciacion de la recuperacion (por via de
la desintermediacién bancaria) en su
busqueda de rentabilidad. Ademas, un
entorno de bonanza econémica, apar-
te de los obvios efectos deseados en
capacidad de ahorro y creacion de
puestos de trabajo, permitiria al ahorro
volver a equilibrar sus niveles de riesgo
0 bien reduciendo el riesgo asumido o
bien beneficidndose de un aumento de
la rentabilidad esperada por cada uni-
dad de riesgo asumida. Esperemos que
las consecuencias positivas que ya
estan experimentando EEUU y Reino
Unido también se plasmen en la euro-
zona y que el QE del BCE no llegue de-
masiado tarde.

Cuotas EAF para economistas

Persona Fisica

Persona Juridica

Inscripcion

desde 500 euros

desde 600 euros

Cuota mensual

75 euros 100 euros

Cuotas EAF para otros profesionales

Persona Fisica

Persona Juridica

Inscripcion

desde 1.000 euros

desde 1.200 euros

Cuota mensual
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100 euros 125 euros
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Caida del petroleo,
motivos y consecuencias

El petréleo continta con el goteo a la baja en su

n los dltimos meses estamos
Esiendo testigos de un goteo a la
baja en los precios del petréleo.
Desde los maximos del West Texas al-
canzados el pasado verano en 1069 el
barril nos hemos situado en la actuali-
dad por debajo de los 50% el barril,
esto supone una caida cercana al 60%
en apenas 9 meses. En cualquier caso,
debemos tener en cuenta que esta
caida no se traslada integramente a los
paises compradores ya que la fuerte re-
valorizacion del dolar frente a la mayo-
ria de los divisas en los dltimos meses
(+20% frente al €) hace que se contra-
rreste en parte esta caida.

Sergio Serrano Iglesias

Director General Gesem Asesoramiento Financiero EAFI S.L.

Entre los motivos de este fuerte des-
censo en los precios del petréleo tene-
mos, por el lado de la demanda, el
menor crecimiento en Europa y sobre-
todo en China donde, aunque la de-
manda de petroleo sigue aumentando,
lo hace a menor ritmo del esperado y a
tasas inferiores de las que crece la
oferta.

La demanda de petrdleo ha crecido a
ritmos de alrededor del 6,50% anual
en el periodo comprendido entre 2009
y 2013 mientras que en los proximos
afios se espera lo haga a tasas inferio-
res al 2% anual.

R R T o B

Crude Oil wes ET  USD 5423 3% 132215
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cotizacidén. Los mercados han dejado de prestarle
atencion mas atentos a los movimientos de los
bancos centrales y a la evolucion de la crisis griega
pero es una variable que no deberiamos perder de
vista ya que en cualquier momento puede volver a
situarse en primera linea de actualidad y traer de
nuevo volatilidad y caidas en los mercados.

Por otro lado, Estados Unidos ha pasa-
do de importar 10 millones de barriles
diarios en 2007 a tan sélo 2mb/d en
agosto de este afio. Esta menor de-
manda externa de petréleo no es con-
secuencia de una menor actividad en
su economia, sino que se debe a una
mayor producciéon de petréleo de
forma interna gracias al uso de técni-
cas de fracturacion hidraulica (frac-
king) o a partir de esquistos bitumino-
sos (shale oil) que le ha permitido estar
cerca de alcanzar la independencia
energética.

Las consecuencias globales de esta
fuerte caida del petroleo no estan del
todo claras y la incertidumbre de
adentrarnos en terrenos desconoci-
dos es lo que provocd a finales de
2014y comienzos de este afio fuertes
caidas en la renta variable y en las di-
visas de paises emergentes y fuertes
subidas de las primas de riesgo de al-
gunos paises productores.



Por un lado, caidas en el petréleo su-
ponen una transferencia de riqueza
desde los paises productores (princi-
palmente emergentes) hasta los con-
sumidores (occidente). A grandes ras-
gos en situaciones normales el efecto
global, dado que los paises consumi-
dores de petrdleo destinan mas pro-
porcion de su riqueza al consumo pri-
vado, es un aumento de la renta dispo-
nible de los paises desarrollados lo que
tiene un efecto positivo sobre el PIB
global siendo los principales sectores
beneficiados el de gran consumo (au-
mento de la renta disponible), las aero-
lineas (caida del fuel), sector hotelero y
autopistas (mayor trafico terrestre).

La demanda de petréleo
ha crecido a ritmos de
alrededor del 6,50%
anual en el periodo
comprendido entre 2009
y 2013 mientras que en
los proximos afios se
espera lo haga a tasas
inferiores al 2% anual.

En el caso de Espaiia, con una depen-
dencia energética, cercana al 80%, la
caida del precio del petréleo tiene un
efecto claramente positivo. Se estima
que el ahorro para Espafia en compras
de petréleo y gas puede ser de cerca
de 10.000 millones de €al afio lo que
aportaria entre un 0,50% y 1% al cre-
cimiento del PIB.

Lo que ocurre, es que las caidas que se

Rusia y Venezuela) se podrian ver se-
riamente afectadas y en Ultimo término
podrian verse abocada a un impago de
la deuda. Este default, en caso de pro-
ducirse, sobre todo en el caso de Rusia,
tendria unas consecuencias impredeci-
bles ya que algunos bancos europeos
tienen una fuerte exposicion a deuda
rusa.

Por otro lado, algunas compafiias pe-
troliferas y de servicios petroliferos y
gasisticos americanas centradas en el
shale oil estan fuertemente apalanca-
das y con un petrdleo a estos precios
también pueden comenzar a tener pro-
blemas en sus cuentas, ya que por de-
bajo de ciertos precios la extraccion de
petréleo no les resulta rentable por lo
que muchos proyectos se paralizan y
aquéllas con un elevado endeudamien-
to estdn comenzando a tener proble-
mas financieros. Para que nos haga-
mos una idea de la repercusion, el
sector de compaiiias con vinculacién
alaindustria de Shale Oily Shale Gas
es que el mas peso tiene en el merca-
do de bonos High yield (bonos basu-
ra) en USA con emisiones por valor
de unos 550.000 millones de $ desde
2010. El tipo medio que pagaban por
estas emisiones ha pasado de media
en pocos meses del 5,70% al 9,50%.

Por tanto, aunque caidas en el petro-
leo, por lo general suelen tener efec-
tos positivos para el conjunto de la
economia (muy claros en el caso de
Espafia), una caida descontrolada y

Average cost ($/bbl)

en tan poco tiempo como lo que se
viene produciendo tiene consecuen-
cias impredecibles y genera grandes
desequilibrios. Si las caidas se detie-
nen en los actuales niveles o algo su-
periores, los efectos en el medio-largo
plazo serian buenos para la economia
global y para los mercados pero, de
continuar las caidas, la situacion de
muchos paises productores puede
complicarse de forma rapida y arrastrar
al resto de economias y mercados fi-
nancieros.

El problema para detener estas caidas
es que algunos paises productores,
como Arabia Saudi, tienen fuertes in-
centivos a permitir que continden ya
que de esta forma estd eliminando
competidores e inversiones que a los
actuales niveles ya no son rentables.
Arabia Saudi tiene un coste de extrac-
cion por barril de unos 259%, Rusia de
unos 45$ mientras que en USA la ex-
traccion de Shale Oil es rentable con
un petroleo por encima de los 70$ el
barril.

Las circunstancias economicas junto a
los intereses geopoliticos hacen dificil
prever tanto el suelo de la caida del
petréleo como sus consecuencias. En
cualquier caso, es una variable que se
deberd sequir de cerca, ya que en cual-
quier momento puede volver a ser foco
de atencién y traer momentos de fuer-
te volatilidad como los que vivimos
hace unos meses.

estan produciendo estan siendo muy ™ = OPEC =

bruscas y estan poniendo en peligro las 04 BNsCK 70

finanzas de algunas economias pro- Non-OPECovg

ductoras de petréleo con una depen- - -

dencia fiscal muy elevada de esta ma-

teria prima (Rusia, Venezuela, México “1 .

entre otras). En estos paises, la divisa 30 - 30

se esta depreciando con fuerza y los - : 20

tipos de interés subiendo de forma %

abrupta. De continuar esta tendencia w .
0 : 0

por un periodo prolongado las finanzas
de algunos paises (principalmente
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Evolucion EAFI
a 31 de diciembre de 2014

David Gasso

Presidente de EAF- Consejo General de Economistas

Las ultimas cifras conocidas sobre la actividad del Asesoramiento
Financiero en materia de inversion en Espafa, publicadas por la
CNMV vy referidas a diciembre de 2014, permiten albergar un
razonable optimismo sobre el presente y el futuro de las Empresas

de Asesoramiento Financiero (EAFI) en Espafia

Asi, en relacion al afo anterior, el nimero NUmero de EAFIs
de EAFIs aument6 un 13%, hasta las 143

entidades, cifra que no ha cesado de crecer

desde su nacimiento en 2009.

El nimero de clientes asesorados crecié Numero de clientes asesorados

también un nada desdefiable 14%, supe- _
rando los 4.500 de los cuales un 92,8% son

inversores minoristas.

. L Patrimonio asesorado
Si atendemos al patrimonio sobre el que las

EAFIs prestan asesoramiento, también se _

increment6 el pasado afio algo mas del
21% vy sobrepasé los 21.000 millones de
euros, lo que supone el 67,4% del total ase- Facturacion EAFls

sorado por Empresas de Servicios de
ersin (E5) en s que 10 e nduye 2 I

Bancos ni a Cajas de Ahorro.
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Profundizando en el ambito del inversor Patrimonio Medio por Contrato (miles €

minorista, las EAFIs asesoran algo mas de 1400

5.700 millones de euros, siendo las ESI EAFI
que mas patrimonio asesoran sequidas de 1.200

cerca por las Agencias de Valores (AV) con 1000

5.400 millones. Sin embargo, el patrimo-

nio medio por contrato en la EAFI, en 800

este segmento minorista, es mas del doble 600 AV
que el del cliente de la AV y se sitdaen 1,3 SV
millones de euros por contrato. 400 56C
La facturacion de las EAFls también au- 200

mentd considerablemente, en concreto, 0

algo mas del 43% respecto al afio ante- 2010 2011 2012 2013 2014

rior, situandose en méas de 47 millones de
euros, lo que permitié que los resultados
antes de impuestos casi se duplicaran en Patrimonio Asesorado (mill. €)
2014 hasta superar los 12 millones de 35.000

euros, con un crecimiento préximo al

30.000
74%. El margen neto del sector fue, por
tanto, del 25,16% 25.000
_ 20.000
Una de las conclusiones que se pueden
obtener, mirando las cifras con mas dete- 15.000
nimiento, es el auge de los vehiculos de 10.000
inversion -principalmente fondos- aseso- 000
rados por EAFIs, que aumentan un 79% '
en numero y casi un 25% en patrimonio, y 0
que responden a una clara estrategia de 2010 2011 2012 2013 2014
puesta en valor del asesoramiento por A — G T\ — v
parte de la EAFI para un amplio puablico
poco propenso al pago directo del servi-
cio de asesoramiento. Patrimonio Asesorado Minorista (mill. €
14.000
Todas estas cifras, sobre las que se puede
12.000

opinar en funcién de cémo vea cada uno
de lleno o vacio el vaso, soportan una afir- 10.000
macion indiscutible: pese a todas las difi-
cultades que se suelen comentar en el sec-
tor, las EAFls crecen en nimero y en acep- 6.000

tacion. Podemos matizar que, comparati-
4.000
|

8.000

vamente con otros paises, deberfan ser

| A
4.
J

més; o tener un tamafio mayor; e incluso 2.000 ﬁ T
que si desaparecen las retrocesiones, mu- 0 - P
chas desapareceran. Lo que ustedes quie- 2010 2011 2012 2013 2014

ran, todo es opinable, pero las cifras son

las que son y afirman lo que afirman. EAFI SGC AV v
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observatorio financiero

La evolucion de la situacion
econdémico-empresarial
iniciada en el afio 2007 y
marcada por una crisis
profunda y persistente, ha
evidenciado entre otras cosas
las diferencias estructurales
en la financiacién de la
Economia tanto a nivel macro
como micro. Dicha situacién
ha puesto en evidencia la
necesidad de que los
directivos de las PYMES
posean conocimientos
financieros sélidos,
experiencia, capacidad de
negociacién y comunicaciéon y
liderazgo.
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El Economista Asesor

Financiero de Empresas
una figura clave
para las Pymes

OI_BSERV_ORI
Financiere

Montserrat Casanovas, Secretaria Junta Gestora del Colegio de
Economistas de Catalufia y Copresidenta del Observatorio
Financiero.

Esteve Sarroca, Presidente de la Comision de Economia Financiera
del Colegio de Economistas de Catalufia.

INTRODUCCION

En este entorno recesivo las dificultades de financiacion de las empre-
sas en general, y en especial de las PYMES, se han intensificado. A la
vez que se han desarrollado diferentes alternativas de financiacion no
bancarias. Este nuevo escenario implica un cambio en viejos y gene-
ralizados paradigmas de la financiacion empresarial y el pequefio em-
presario, hoy la mayor parte del tejido empresarial espafiol, no puede
ni debe continuar en su tradicional papel de “hombre orquesta” y ne-
cesita el asesoramiento del Economista Asesor Financiero de Empre-
sas (EAFE).

EL EAFE'Y SUS FUNCIONES

La funcién del Economista Experto en Financiacion de la Empresas
debe ser en el futuro, y mejor cuanto antes, una figura clave para que
las PYMES sean capaces de buscar, encontrar, formalizar y hacer el se-
guimiento de los mejores productos financieros y utilizar las herra-
mientas mas adecuadas para su financiacion.

La pequefa dimension de la PYME es un factor que limita la contra-
tacion a tiempo completo de personas expertas en financiacion. La
funcion financiera tradicionalmente ha sido asumida por el duefio de
la empresa, con alguna ayuda a tiempo parcial de personal del area
administrativa.

La abundancia de crédito en épocas anteriores a la crisis de 2007 y la
gestion crediticia de las entidades financieras, en general muy perso-



nalizada en el Director de la oficinay /o
en el gestor de Empresas, facilitaba el
flujo financiero, mas alla de considera-
ciones de conveniencia o adecuacion
estructural a las necesidades y al activo
objeto de financiacion.

El empresario/duefio tenia un escaso
conocimiento de los productos finan-
cieros mas alla del descuento comercial
y la péliza de crédito, con el afiadido de
alguna operacion de leasing. No for-
maba parte de su preocupacion la con-
veniencia de financiar los activos de
acuerdo con su ciclo de vida. No vamos
a comentar la contratacion de produc-
tos estructurados de cobertura de tipos
de interés o riesgos de cambio, tales
como los swaps, hechos desde el més
absoluto desconocimiento del producto,
del ciclo econémico y de los mercados.

No podemos ignorar que el pequefio
empresario, en términos generales,
habia actuado reactivamente frente a
cualquier problema financiero general-
mente nunca més alld del ejercicio en
curso, y sin ninguna planificacion liga-
da a compras y ventas y que, como ma-
ximo, llegaba a cobros y pagos.

A diferencia de las areas fiscal, conta-
ble y laboral, para las que el pequefio
empresario viene contando con el ase-
soramiento de “especialistas”, el ASE-
SORAMIENTO FINANCIERO no ha sido
sentido como una necesidad para la que
también debia contar con expertos.

Los sistemas de informacion fiscalmen-
te y contablemente obligatorios para la
empresa, tales como las liquidaciones
de impuestos (IVA, IRPF, etc.) asi como
la informacion anual al Registro Mer-
cantil, no estan preparados ni destina-
dos a la gestion de la empresa, sino al
cumplimiento de obligaciones fiscales y
legales. Y aunque de sus informaciones
se pueden obtener elementos de juicio
validos para el analisis de la empresa,
su retraso en el tiempo los hace poco
(tiles para la gestion, especialmente de

la Tesoreria, que hoy es el eslabén mas
débil de la PYME.

Desde el punto de vista del Proveedor
de Servicios Financieros el andlisis del
riesgo ha pasado a ser un andlisis pa-
rametrizado, con sistemas “expertos”,
de los que los directivos de las PYMES
desconocen sus algoritmos. Algoritmos
que hacen casi imposible, por parte de
no expertos, conocer el por qué de las
decisiones de autorizacion o denega-
cién, més alla del llamado —nunca de
manera homogénea para todas las
entidades— el cumplimiento o incum-
plimiento de ratings y/o estrategias
sectoriales de inversion. Ademas, la uti-
lizacion de “sistemas expertos” para la
calificacion del riesgo de una opera-
cién, admite mal segundas considera-
ciones o reconsideraciones.

Por otra parte, para que una solicitud
llegue a buen fin es imprescindible que,
en el momento de presentarla, facilite-
mos al banco toda la informacion de
manera sistematica y de acuerdo con
sus pardmetros de andlisis para que
nuestra peticion no vaya a “segunda
vuelta”. Para ello es necesario contar
con un experto capaz de presentar de
manera adecuada y sistematizada toda
la informacion.

Creemos que hoy es absolutamente
imprescindible que las PYMES se con-
venzan de la necesidad de contar con
un experto en materia financiera y que
ese experto, el ECONOMISTA, tenga los
conocimientos teoricos y practicos,
macro y microeconémicos no sélo para
la recomendacién sino también para la
satisfaccion de las necesidades finan-
cieras de las empresas.

EL EAFE Y LA CREACION DE
VALOR PARA LA PYME

El éxito de una empresa, independien-
temente de su tamafio, depende en
gran parte de la seleccién de proyectos
de inversion realizada y de la eleccion
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de alternativas de financiacion mas
acordes con sus objetivos. Una misma
inversion, segun sea su financiacion,
puede incrementar o reducir el valor de
la empresa. Por tanto, toda decision fi-
nanciera condiciona los resultados de
la empresa y consecuentemente su
valor.

Para instrumentalizar la politica finan-
ciera mas adecuada hay que analizar
las diferentes fuentes de financiacion
disponibles, su coste y su riesgo, para
conseguir una estructura financiera que
optimice el binomio rentabilidad-ries-

go.

Actualmente la seleccién de la fuente
de financiacion mas adecuada en cada
caso conlleva una gran complejidad.
Ello se debe en gran parte al desarrollo,
en estos Ultimos afios, de nuevas alter-
nativas de financiacion no tradicionales
para las PYMES: préstamos participati-
vos, emisiones de deuda, Capital
Riesgo, Business Angels, Crowfunding
y Crowlending; asi como la aparicion
de nuevos mercados financieros crea-
dos para potenciar la financiacion de
las PYMES como el MAB (Mercado Al-
ternativo Bursatil) y el MARF (Mercado
Alternativo de Renta Fija).

La adecuacion de las alternativas de fi-
nanciacion tradicionales y no tradicio-
nales en funcién del proyecto, de la es-
tructura financiera de la empresa, de la
disponibilidad de recursos, de la forma-
lizacion de la operacion y de las condi-
ciones de la amortizacion, garantias
exigidas por el financiador y exposicion
al riesgo de interés y/o de cambio,
hacen que esta sea una tarea dificil.

Por consiguiente, la seleccién de la al-
ternativa de financiacion més adecua-
da, su ejecuciéon y seguimiento, asi
como la gestion de los riesgos financie-
ros que pueda conllevar la misma, por
parte del EAFE, provocard que estas
decisiones financieras creen valor para
la PYME.
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informe crédit agricole

Crédit Agricole apuesta por el
asesoramiento e intermediacion
financiero Independiente

18

EAFInforma

Antxon Elésegui
Director General
Crédit Agricole Private Banking
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Empezamos con mucha
Ilusion una colaboracién
con el Consejo General de
Economistas orientada a
ayudar y acompanar el
crecimiento de la figura de
la EAFI en la industria del

Asesoramiento Financiero.

Z CREDIT AGRICOLE
== PRIVATE BANKING

Por medio del siguiente
articulo quisiéramos dar a
conocer nuestra capacidad
de servicio local e
Internacional dirigido a
cubrir las necesidades en la
relacion triangular
compuesta por: Cliente,
EAFI y Crédit Agricole
Private Banking



Crédit Agricole Private Banking

En el seno de Crédit Agricole Luxem-
bourg Private Banking actda como pla-
taforma europea de Banca Privada a
través de su red de sucursales en Bél-
gica, Italia y Espafia. Esta red se apoya
en los servicios centrales del banco,
tanto en lo que se refiere a sus instru-
mentos de inversion como a su gama
de productos y al servicio de planifica-
cién patrimonial.

Crédit Agricole Private Banking Iberia
estd presente en Espafia desde hace
20 afios con sede en Madrid y con su
red de oficinas en Valencia, Bilbao y
San Sebastian. A través de su red con
mas de 60 empleados pone a disposi-
cién de sus clientes un amplio abanico
de productos de inversién patrimonia-
les.

Grupo bancario mundial de re-
ferencia

El grupo Crédit Agricole es el primer
proveedor de financiero para la econo-
mia francesa y se encuentra entre las
mayores entidades financieras de
Europa. Es el tercer banco por activos
totales en Europa y quinto a nivel
mundial. Su solvencia viene referida
por un ratio de solvencia del Tier 1 del
14% que le posiciona en el cuarto
lugar en el ranking europeo y en el de-
cimotercero en el ranking mundial.

Gracias a su modelo de banca univer-
sal de proximidad apoya a sus clientes
en la realizacion de sus proyectos em-
presariales a través de sus distintas
unidades de negocio: productos inmo-
biliarios, métodos de pago, gestion de
activos, factoring, crédito al consumo,
banca de inversion y privada.

Juntos al servicio de clientes

Desde Crédit Agricole Private Banking
apostamos por dar un servicio institu-
cional exclusivo y orientado a los ase-
sores e intermediarios financieros. To-

Valores

o Solvencia de dimension internacional.

o Relacion de confianza.

o Capacidades reconocidas de planificacion financiera y patrimonial.
e Amplio abanico de productos y servicios de calidad.

e Soluciones protegidas de banca online.

e Red Internacional.

Como grupo, Crédit Agricole Private Banking tiene presencia en mas de 13 pai-
ses, con mas de 2.800 empleados de mas de 30 nacionalidades y con un patri-

monio bajo gestion de mas 100.000 mille

das las necesidades tanto de los clien-
tes finales como de los intermediarios
las canalizamos a través de nuestras
plataformas de Luxemburgo, Espafia y
del resto de nuestra red internacional,
donde intentamos ofrecer maxima dis-
ponibilidad en relacién a nuestros ser-
vicios y productos. Este es el principal
objetivo del canal institucional enfoca-
do para dar cobertura a las necesida-
des del Asesor y de sus Clientes. Enten-
demos las necesidades del negocio y
de sus participantes (Clientes, EAFIs,)
y con esta premisa focalizamos la es-
trategia, dando forma a una relacién
triangular en la que los bancos ofrecen
a las EAFIs el acceso a su plataforma
de servicios y productos con arquitec-
tura abierta. La EAFI asesora al cliente
sobre dicha oferta y el cliente decide y
ordena la ejecucion al banco, que pro-
cede a la misma, liquidando y custo-
diando los activos.

EI ADN de nuestro soporte de servicio
se basa en:

- Dar solucion rapida y flexible a todas
las necesidades.

- Ofrecer un buen departamento de
soporte especializado.

- Independencia y confidencialidad.
Murallas chinas con otras unidades
de negocio del banco.

- Apoyo de herramientas tecnoldgicas
de reporting.

- Facilidad en los procesos de ejecu-
cién de cualquier tipo de activo.

NUMERO 9 - ABRIL 2015

Otra de las muchas ventajas de cola-
borar con Crédit Agricole Private Ban-
king es acceder a su amplia variedad
de productos basado en la indepen-
dencia a través de su arquitectura
abierta:

- Oferta de productos. Fondos de In-
version, Private Equity, Seguros de
Vida, Seguros Luxemburgueses, Es-
tructurados y operaciones con
Derivados.

- Oferta de Servicios. Planificacion
Fiscal, Operaciones de Activo a tra-
vés de Créditos Lombardos, Fac-to-
ring, Leasing, Asesoramiento Inmo-
biliario, Intermediacion de Sicavs.

Destacamos nuestra propuesta de pla-
taforma espafiola en Luxemburgo, Ia
cual esta presente en la plaza desde
hace quince afios configurada por un
equipo de diez personas de habla es-
pafiola, capacitada para consagrar los
mayores recursos y dar soluciones a
medida a las necesidades de clientes
que quieran tener activos gestionados
en Luxemburgo.

Al frente, y como responsable del
Negocio Institucional, se encuentra
Alberto Ibafez, profesional con més
de 15 afios de experiencia en el sector
de Banca Privada y que ha tenido rela-
cién con las EAFIs desde la aparicién
de la regularizacion de la figura en el
afo 2008.
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informe AndBank

Sigue el atractivo
de los fondos de rentas

Francisco Javier Velasco Santiago

Analista.Departamento de Andlisis y Distribucion de
Producto.

Andbank Espafia
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A pesar de que su atractivo
fiscal se diluye, existe un
grupo de clientes que, por
razones muy diferentes,
necesitan un flujo econémico
en forma de rentas
periddicas.

ANDBANK

Private Bankers

Para estos clientes, y dentro
de la familia de los fondos de
Inversion —los campeones en

el diferimiento fiscal- gana
atractivo el conjunto de fondos
de reparto.

to a otros productos financieros es la fiscal median-

te la posibilidad de diferir el pago del beneficio
sobre las ganancias hasta que no se reembolsa. Mientras
tanto, se puede ir haciendo traspasos entre fondos, siempre
que cumplan unas condiciones minimas, sin “pasar por
caja”. Cuando invertimos en fondos de reparto, una parte
de esa ventaja se pierde ya que por estas rentas hay que tri-
butar.

l | na de las grandes ventajas de los fondos con respec-

Pese a ello, el interés de los fondos de rentas sigue latente
y se ha acrecentado especialmente desde la caida en la re-



muneraciéon de los depositos. Esta
caida ha hecho que muchos deposita-
rios hayan visto en los fondos de inver-
sién una alternativa a sus necesidades
y los de reparto de rentas se adaptan a
quienes buscan un ingreso recurrente a
su inversion. Es un caso curioso ya que,
en el inicio de las gestoras internacio-
nales en Espafia, hubo algunas que tu-
vieron grandes dificultades para intro-
ducirse porque sélo tenian clases de
reparto, algo que no era bien acogido
en ese momento lo que les obligo a re-
gistrar clases de acumulacion.

El interés de los fondos de
rentas sigue latente y se
ha acrecentado
especialmente desde la
caida en la remuneracién
de los depdsitos.

Entre los fondos de reparto hay casos
de todo tipo, desde los que son de ca-
tegorfas muy conservadoras que invier-
ten solo en Renta Fija a corto plazo
hasta a fondos de acciones de alta ren-
tabilidad por dividendo. Los inversores
deben ser conscientes de ello y no fijar-
se exclusivamente en el reparto esti-
mado que podrian obtener sino tam-
bién en si la forma en la que se gene-
rara se adapta a su perfil de inversion.
Los tipos actuales de los depositos fa-
cilitan que esto se haga de una forma
mas racional. Cuando los depositos es-
taban en los entornos del 4% se daban
casos de inversores que buscaban re-
partos similares y pasaban a fondos
que no se correspondian con su perfil
de riesgo sino que invertian en activos
mas arriesgados de lo que podian asu-
mir. Ahora los depésitos en niveles muy
inferiores llevan a que se tomen deci-
siones mas acorde con las expectativas
y necesidades del cliente.

Por una parte se puede buscar la renta
a través de fondos tradicionales que
tienen clase de reparto en los cuales la
gestion se realiza de la forma habitual
segln la politica de cada gestor. Por
otra parte en los Ultimos afios se han
venido lanzando fondos con gestion
especifica para la busqueda de rentas.
Hay algunos ejemplos que resultan
muy significativos y que estan dando
muy buenos resultados tanto por las
rentas que estan generando a sus in-
versores como por la propia evolucién
de los fondos.

Uno de los primeros fondos que se
lanzé con esta vocacion fue el JP Mor-
gan Global Income. Originalmente
cuando se lanzé tenia el objetivo de
distribuir un 4,5% trimestral anualiza-
do, si bien luego cambié la politica de
distribucién y llegd a repartir practica-
mente un 6%, cifra que ha vuelto en
los dltimos trimestres a niveles del
4,5% debido a las nuevas condiciones
de mercado donde cada vez resulta
més dificil lograr yield. En este caso es
un fondo mixto pero plenamente
orientado a activos de rentabilidad, no
solo en la Renta Variable sino también
en la parte de Renta Fija donde invier-
ten en high yield, convertibles o emer-
gentes. Siempre se han centrado mu-
cho en Estados Unidos aunque en los
Gltimos meses han dado més peso a
Europa en su cartera. Siendo conscien-
tes de que lo que hay en cartera es un
fondo muy adecuado para quienes
busquen rentas y tengan cierta tole-
rancia a la volatilidad, pero segura-
mente no para los mas conservadores.

Otro formato que ha ganado peso es el
de acciones de alta rentabilidad por di-
videndo donde afiaden estrategias de
opciones que generan una rentabilidad
adicional. En este estilo destacan ges-
toras como Pioneer con los Target In-
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come, tanto europeos como globales, o
Schroders con la gama Maximiser que
incluye Europa, Global e Incluso Asia.
Cada uno tiene sus particularidades
pero el punto en comln es buscar
compafiias de alta rentabilidad por di-
videndo, que crean que serdn capaces
de mantenerlo. Aparte de los dividen-
dos que recogen hacen estrategias de
venta de opciones call que genera pri-
mas adicionales para la distribucién.

La version europea, Pioneer European
Target Income, mantiene un objetivo
de distribucién del 7% que en 2013
superd ligeramente, 7,5%. Este tipo de
fondos llevan unos meses con un com-
portamiento muy positivo. Si bien, en
la teorfa en mercados alcistas lo espe-
rable es que se mantuvieran rezagados
respecto al mercado el mercado esta
favoreciendo a compafias de sectores
mas defensivos en parte por los flujos
que reciben de inversores en busca de
yield pero lo l6gico es que en mercados
alcistas se queden atras. En cualquier
aso son una buena opcién para los in-
versores acostumbrados a la Renta
Variable que necesiten rentas.

Los fondos de rentas no
tienen las ventajas
fiscales de los fondos pero
sin duda son utiles para
muchos inversores.

Los fondos de rentas, como vemos, no
tienen las ventajas fiscales de los fon-
dos pero sin duda son Utiles para mu-
chos inversores. Como siempre, lo im-
portante sera saber cuales son las ex-
pectativas que tenemos y si los fondos
en los que invertimos pueden cumplir-
las, tanto en la rentabilidad que pue-
den dar como en los riesgos que pue-
den generar.
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Informe Fidelity

Descubrir oportunidades
en |la Bolsa estadounidense

-
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Pese -'Celente,,por aml,f,,.perlmn;;___o por |§sa
- estadounidense en los Gltimos afios y a que las valoracio estan mas
ajustadas, el fortalecimiento de la economia norteamericana puede dar
lugar a nuevas subidas bursatiles pues siguen existiendo numerosas
oportunidades de inversion. Se trata de buscarlas entre los negocios

ampliamente infravalorados.
E F.d I.t m
WORLDWIDE INVESTMENT

I_os datos macroeconémicos en Estados Unidos siguen mejorando. La tasa de

paro ha caido a niveles anteriores a la recesion, la venta de viviendas evolucio-

na al alza, la inflacion esta bajo control e incluso se estan concretando subidas
generalizadas en los salarios después de afios de estancamiento o contraccion.
Angel Agudo Ademas, el descenso en el precio del petrdleo tiene un efecto mas rapido en los con-
Gestor del fondo Fidelity Funds sumidores estadounidenses que en otros paises debido a que los impuestos sobre |a
America Fund gasolina son més bajos.
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Las empresas estadounidenses han re-
ducido considerablemente su apalan-
camiento desde la crisis financiera y
estan generando elevados flujos de
caja y beneficios. Las valoraciones ac-
tuales reflejan este hecho, aunque el
conjunto del mercado todavia puede
registrar avances en materia de renta-
bilidad sobre el capital, que no ha vuel-
to todavia a los niveles anteriores.
Ademds, las empresas utilizan sus ba-
lances saneados para aumentar los di-
videndos y las recompras de acciones,
elevar la inversion empresarial desde
los bajos niveles actuales y embarcarse
en operaciones corporativas que estan
regresando al mercado estadounidense
tras varios afios de recortes de costes.
Asi, las empresas podran incrementar
la capacidad comercial y productiva a
través de adquisiciones.

Las empresas estan
utilizando sus balances
saneados para aumentar
los dividendos y las
recompras de acciones,
elevar la inversion y
embarcarse en
operaciones corporativas.

En este contexto surgen innumerables
oportunidades de inversion, por lo que
a la hora de seleccionar las compafias
la clave esta en elegir aquellas empre-
sas que se encuentran considerable-
mente infravaloradas bajo supuestos
‘normalizados’ y ‘conservadores’. Las
tendencias, la estructura sectorial y el
entorno competitivo deben ser mas im-
portantes que los resultados trimestra-
les o los catalizadores. El objetivo es
consequir rentabilidades superiores en
los diferentes entornos de mercado,
creando una cartera de valores en dife-
rentes fases de recuperacion. Para ello
es necesario encontrar compafias con
un recorrido alcista relativo elevado y
un potencial bajista limitado. Se trata

de buscar proteccion frente a las caidas
analizando aspectos como el flujo de
caja, el conjunto de los activos de la
compafifa y su posicién competitiva.
Por el contrario, hay que evitar invertir
en grupos de acciones que se muevan
por efecto de una Unica tendencia o ca-
talizador y para ello es necesario anali-
zar en profundidad las correlaciones
entre los diferentes valores. También
debe aplicarse un riguroso marco de
gestion del riesgo.

Con todo, los sectores que destacan
por sus buenas perspectivas son salud
y tecnologia. Los dos redinen valoracio-
nes atractivas y potencial de crecimien-
to de los beneficios sobre una base de
innovacién y cambios estructurales.
Ademas se espera que se beneficien de
la reciente tendencia al alza de las fu-
siones y adquisiciones. Dentro del sec-
tor sanitario existen oportunidades in-
teresantes en el &rea de la tecnologia
médica, donde las empresas tienen la
tesoreria y el margen en sus balances
que se necesitan para llevar a cabo
operaciones corporativas. También se
dan oportunidades de inversion en al-
gunos proveedores de servicios con va-
loraciones atractivas que probablemen-
te se beneficien de las reformas, como
el caso de las empresas dedicadas a la
proteccién de la salud, denominadas
Health Maintenance Organisations o
HMO, entre las que se encuentran
WellPoint o Cigna. En el sector tecnolo-
gico destacan las empresas de softwa-
re. Es importante que los valores que se
seleccionan cuenten con fundamenta-
les solidos y valoraciones atractivas
dentro del sector, especialmente em-
presas tecnoldgicas ‘tradicionales’ co-
mo Microsoft y Oracle, dos operadores
consolidados que cuentan con bases
de clientes sélidas y cuyo potencial
para beneficiarse de las nuevas tecno-
logias se encuentra subestimado. Tam-
bién resultan interesantes las compafii-
as que van a beneficiarse del rebote de
la inversion empresarial.
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Por valores, la cadena de electrnica de
consumo y equipamiento para peque-
fias oficinas Best Buy presenta buenas
expectativas. La empresa ha tenido di-
ficultades por el descenso de su cuota
de mercado, una estrategia en internet
ineficaz —sobre todo comparada con la
de Amazon—y una escasa diversifica-
cién geografica. Todos estos factores se
han traducido en unos beneficios de-
cepcionantes. Sin embargo, la compa-
fila tiene una buena posicion de caja
neta y su precio, comparado con su co-
tizacion histérica y su competencia, es
atractivo. Ademds, la direccion de la
empresa ha tomado conciencia de su
problema y esta aplicando una nueva
estrategia, tomando decisiones auda-
ces y dificiles. Estd mejorando su canal
electronico —donde puede robar cuota
a Amazon— vy las grandes empresas
como Apple, Microsoft y Samsung si-
guen necesitando socios de distribu-
cién como Best Buy, ya que no quieren
depender integramente de Amazon. En
resumen: Best Buy es una empresa con
un balance fuerte, ha sido penalizada
por el mercado y tiene un potencial
claro en lo que respecta a los benefi-
cios.

Los sectores de salud y
tecnologia relinen
valoraciones atractivas y
potencial de crecimiento
de los beneficios sobre
una base de innovacién y
cambios estructurales.

Por tanto, las oportunidades de inver-
sion siguen existiendo en Estados
Unidos, lo que ocurre es que se requie-
re un riguroso analisis que permita re-
conocer aquellos negocios ampliamen-
te infravalorados que reportaran unas
rentabilidades acumuladas superiores
a las del indice.
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El seguro, up-ifistrumento de
planlflcacm nanmera desconocido

'con6mica ha puesto en los tltimos anos
negro sobre blanco los graves problemas que
subyacian en un mercado financiero que vivié sus

anos de esplendor con el boom inmobiliario.

——————

[\ |

e |

M reinventando /|os seguros

‘ \ emos sido testigos de la mayor purga que se

recuerda, amén de las multimillonarias ayudas
que ha requerido evitar el colapso de una parte
del sistema. Segin la Confederacién Espafiola de
Fernando Galvez Cajas de Ahorro, entre 2009 y 2014 han desaparecido
. , Responsable Acuerdos - .
Director AXA Exclusiv Estratégicos & EAFs en Espafia 67.500 empleos y 11.378 oficinas de ban-
de AXA Exclusiv Cos y cajas.

Raquel Herrera Diaz
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Resulta oportuno abordar
las diferencias que existen
entre el negocio de las
entidades financieras
(bancos y cajas) y las
entidades aseguradoras,
englobadas habitualmente
en los medios bajo la
rabrica general de
“sistema financiero”.

Desahucios, negativas en la concesion
de crédito, clausulas suelo, participa-
ciones preferentes... han contribuido
a socavar buena parte de la reputacion
de una sector, el financiero, en el que
es necesario distinguir el trigo de la
paja. Y en este sentido, resulta oportu-
no abordar las diferencias que existen
entre el negocio de las entidades fi-
nancieras (bancos y cajas) y las entida-
des aseguradoras, englobadas todas
ellas habitualmente en los medios bajo
la rUbrica general de sistema financie-
ro.

Una de las principales diferencias
entre unas y otras es el plazo. Las in-
versiones financieras del sector asegu-
rador tienen un horizonte temporal
muy largo, como asi lo exige la previ-
sién social complementaria. Y eso nos
permite tener posiciones conservado-
ras. Una situacion que dista mucho de
la de bancos y cajas, que tiene unas
necesidades de liquidez que el sector
asegurador no tiene.

Ademas, bancos y cajas por un lado, y
aseguradoras por otro, tienen ciclos
economicos inversos. El primer paso
de las entidades de crédito es, precisa-
mente, la concesion de crédito, el prés-
tamo de dinero. Las aseguradoras, en
cambio, toman ese dinero para la co-
bertura de un riesgo o ahorro. En este
sentido, cabe destacar las diferencias
que existen también entre los pro-
ductos financieros de uno y otro sec-

tor; y sobre todo, se hace necesario
poner en valor el papel de un instru-
mento de planificacién financiera in-
frautilizado por los profesionales del
sector y desconocido por muchos clien-
tes: el seguro.

Propuestas como los Variable Annuity,
General Account, Planes de Pensiones,
los nuevos productos de estructura
abierta de Unit Linked o los contratos
de rentas son soluciones interesantes
y, en algunos casos, Unicas, que com-
plementan la planificacién financiera
global de muchos clientes.

Se hace necesario poner
en valor el papel de un
instrumento de
planificacion financiera
infrautilizado por los
profesionales del sector y
desconocido por muchos
clientes: el seguro.

Su particularidad viene del hecho de
que, ademas de cubrir el fin esencial
de rentabilidad y seguridad, ofrecen
un abanico de posibilidades que po-
tencian su atractivo.

Por ejemplo, la figura del beneficiario
irrevocable. Esta peculiaridad otorga a
los propietarios de los contratos de se-
guros la posibilidad de revocar la de-
signacion del beneficiario en cual-
quier momento 0 renunciar expresa-
mente a tal facultad.

Esto implica que el tomador/cliente ini-
cial de la péliza también pierde los de-
rechos de rescate si renuncia a la facul-
ta de renovacion y conlleva cambios ju-
ridicos y fiscales que pueden resultar
interesantes.

Por otro lado, mantener, en términos
absolutos, la designacién de beneficia-
rio con caracter irrevocable condiciona
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la tributacion en el impuesto sobre
Patrimonio derivada ésta de la pérdida
de los derechos de rescate.

Otro aspecto relevante es la designa-
cién voluntaria. Esta posibilidad cobra
mayor interés en la planificacion de su-
cesiones, también es interesante para
disefiar reparto o asignacién de bene-
ficios empresariales.

O la renuncia temporal al derecho de
rescate, otra caracteristica de este tipo
de soluciones que permite ganar en
flexibilidad.

Finalmente, ademas de la inembarga-
bilidad de los contratos de seguros es
importante sefialar la posibilidad de
realizar traspasos internos entre fon-
dos en los contratados de UL tanto
para personas fisicas como juridicas.

Las compafifas aseguradoras estaran
obligadas a partir del préximo afio,
cuando entre en vigor Solvencia Il, a
aumentar la dotacién de recursos pro-
pios, lo que en estos momentos les
otorga a este tipo de propuestas una
tranquilidad ahadida.

Para algunas modalidades de Sicavs
que tienen la posibilidad de diversificar
un 10% de su patrimonio en libre asig-
nacién de activos, éstas son propues-
tas que permiten al gestor marcar dife-
rencias aportando un plus en sus resul-
tados.

Las pocas posibilidades que ofrecen los
activos libres de riesgo en estos mo-
mentos, la desaparicion de los extrati-
pos bancarios y el exceso de liquidez
que inundaran los mercados en los
proximos dos afios, nos empujara a ir
mas alld y proponer a nuestros clientes
explorar nuevas posibilidades que
desde el punto de vista de seguridad,
oportunidad y rentabilidad ofrecen las
propuestas parabancarias de naturale-
za aseguradora.
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Presentacion

Estudio de las Empresas de Asesoramiento Financiero en Espafa

El pasado 18 de diciembre de 2014 en la sede del
Consejo General de Economistas, Albert Ricart,
socio de C&R IFA EAFI, S.L y miembro de EAF-CGE,
presenté el “Estudio de las Empresas de Asesora-
miento Financiero en Espafia”.

En el acto participaron Antonio Pedraza, presidente
de la Comision Financiera del Consejo General de
Economistas, y David Gassé, presidente de Econo-
mistas Asesores Financieros (EAF-CGE) que presen-

Con la entrada en vigor de MiFID en
Espafia se han constituido mas de un
centenar de EAFIs, entre las que se de-
tecta una enorme heterogeneidad:
desde empresas unipersonales con an-
tiguos ejecutivos del sector hasta otras
que son parte de grupos potentes y di-
versificados, y ahora, la revisién regula-
toria va a implicar grandes cambios en
un sector muy joven, que todavia se
encuentra en proceso de desarrollo y
que, segun la industria, aln necesita
profesionalizarse.

En Espafia existe un
altisimo nivel de
intrusismo, a pesar de
tratarse de una actividad
reservada y bajo la
supervisiéon de la CNMV.

Una vez transpuesta MiFID al ordena-
miento juridico espafiol, el Asesora-
miento Financiero pasa a ser una acti-
vidad reservada y regulada que necesi-
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ta autorizacion previa para su ejercicio
y que se halla bajo supervision del re-
gulador, la CNMV. Sélo pueden ejercer
esta actividad los Bancos y las Empre-
sas de Servicios de Inversion-ESI
(Sociedades de Valores, Agencias de
Valores, Sociedades Gestoras de Car-
teras). Al mismo tiempo se crea una
nueva ESI, las Empresas de Asesora-
miento Financiero-EAFIs cuyo objeto,
Unico y exclusivo, es el asesoramiento
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taron el nimero 8 de la revista EAFInforma.

De izda. a dcha.: Albert Ricart, Antonio Pedraza,
David Gasso y Victoria Nombela

financiero. El modelo de las EAFI gene-
ra controversia entre el sector de la
Banca Privada. Para unos, la bandera
de la independencia “es muy poten-
te", sobre todo, “cuando los resultados
no llegan en las entidades tradiciona-

"

les”.

Segun el estudio realizado por Albert
Ricart, a la vista de los datos objetivos
obtenidos, la primera conclusion a la

_f




que se puede llegar es que la mayor
parte de las EAFIS en Espafia son “mi-
cropymes” dentro de un entorno alta-
mente regulado.

La EAFI media, persona juridica, se
trata de una microempresa que en
2013 factura 271.285,18€ obtiene
unos beneficios de 47.027,33€y da
empleo a 3,53 empleados. La EAFI me-
dia, persona fisica, es una persona au-
toempleada que factura 22.630€y que
obtiene unos beneficios de 8.588,27€

En este sector hay una gran heteroge-
neidad no solo en cuanto al tamafio
sino a los servicios que prestan, asi se
ha dado cabida a empresas que no
desarrollan la labor de EAFI tal y como
se describe en el informe y en la MIFID.
También hay EAFIs que se ubican den-
tro del sector, pero pertenecen a gru-
pos con intereses y actividades diver-
sas en el Sector de los Servicios Finan-
cieros.

Algunas entidades banca-
rias eliminan privilegios o
tratos preferentes a
clientes que se relacionan
con ellas a través de una
EAFI.

Formacion teorica necesaria para
superar el examen de acceso

Otro factor, es que no hay una defini-
cién clara de lo que es Asesoramiento
Financiero, dentro del sector hay multi-
tud de formas de negocio y maneras de
enfocar el mismo. Al ser las EAFIS con-
sideradas una Empresa de Servicios de
Inversion (ESI), sin una normativa espe-
cifica, hace dificil el crecimiento de esta
figura en Espafia, en comparacion con
otros Paises de Europa, por ejemplo
Francia que tiene mas de 4.500 EAFIS.

Por otra parte, existe una gran preocu-
pacién 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 expan-

Auditores

sion de esta figura, y generando unos
costes y un consumo de tiempo que
pone en peligro su propia viabilidad.

Al ser complicado regularizarse, hay
multitud de figuras que ejercen el ase-
soramiento financiero de manera total-
mente “intrusa”. Asi mismo el requla-
dor, por falta de medios, no ejerce una
gran presion sobre el intrusismo. Los
asesores que actlian al margen de la
legalidad suponen una competencia
grande para las EAFI, llegando en oca-
siones a “robarles” clientes (menor
coste, mayores servicios al cliente por
ejemplo apertura de cuentas, tramita-
cion de ordenes,...).

6 econqmistas
Consejo Generai

EXPERTO
CONTABLE
ACREDITADO

Dirigido a personas con una gran motivacion orientada al campo de la contabilidad
avanzada, en las vertientes profesional, docente y de investigacion.
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Foro de Debate

En este foro de debate, celebrado el
pasado 24 de marzo de 2015, partici-
paron José Manuel Gonzélez-Para-
mo, Consejero Ejecutivo de BBVA;
Valentin Pich, Presidente del Consejo
General de Economistas; Antonio Pe-
draza, Presidente de la Comision
Financiera del CGE y Luis Caramés,
Asesor de Coyuntura Econémica del
CGE.

El gobierno corporativo es uno de los
aspectos fundamentales para el nuevo
supervisor, el Banco Central Europeo
(BCE), junto al analisis de modelo de
negocio, la evaluacién del capital y la
evaluacion de liquidez. José Manuel
Gonzalez-Paramo explicd las razones
por las que, dentro de las categorias de
riesgo, el sistema de gobierno y control
interno juegan un papel relevante para
la buena gestion de las entidades fi-

nancieras. “El gobierno corporativo es
un complemento del capital. En con-
creto, elevados niveles de capital no
asequran un correcto perfil del riesgo
de las instituciones, de modo que el
capital es una condicion necesaria
pero no suficiente para asequrar una
correcta gestion y control de riesgos”,
afirmé.

A su modo de ver, dentro del gobierno
corporativo, adquieren una importan-
cia fundamental aspectos organizati-
vos como una clara definicion de roles
y responsabilidades de los consejeros,
un andlisis adecuado que permita la
correcta eleccion de los miembros del
Consejo, asi como una politica de re-
muneraciones que elimine los incenti-
vos a la toma de riesgos innecesarios.
En definitiva, “una gobernanza ade-
cuada asegura una correcta gestion de
riesgos y de los negocios”, sefialo.

De izda. a dcha.: Luis Caramés, José Manuel Gonzélez-Paramo, Valentin Pich
y Antonio Pedraza
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Modelo Europeo de Supervision Bancaria - 24 de marzo de 2015

En opinion de Valentin Pich, “/a cali-
dad del gobierno corporativo de las en-
tidades se basa en su capacidad efecti-
va para comprender y definir las politi-
cas de riesgo de la entidad, trabajando
para mejorar los procesos y los mode-
los de las entidades y fortalecer sus ra-
tios fundamentales —capital, liquidez,
nivel de endeudamiento...— haciéndo-
las mas sdlidas y rentables.” El presi-
dente del Consejo General de Econo-
mistas sefialo que “e/ drgano de go-
bierno debe ser capaz de anticiparse y
detectar posibles situaciones de riesgo
que pongan en peligro la continuacion
del negocio, asi como establecer pla-
nes para contrarrestar estas situacio-
nes de riesgo.”

La entrada en funcionamiento del Me-
canismo Unico de Supervision (MUS),
el pasado 4 de noviembre, supuso la
busqueda de una cultura supervisora
Unica. “Este proceso no implica asumir
las practicas supervisoras de una juris-
diccidn en concreto, sino que requiere
importar las mejores practicas supervi-
soras de todos los participantes. Sola-
mente asi se asequraran los estandares
de supervision mas elevados”, sefiald
el Consejero Ejecutivo de BBVA que,
entre 2004 y 2012, fue miembro del
Comité Ejecutivo y del Consejo de Go-
bierno del BCE.

“Es positivo que el MUS, en su labor
de supervisor del gobierno corporativo,
tenga previsto reforzar los controles de
responsabilidad social corporativa y
asequrar el funcionamiento de los prin-
cipales drganos de gobierno mediante
entrevistas con los mismos” indic6 Va-
lentin Pich, quien también destact que
“es fundamental que se asequren bue-
nas practicas en los principales drga-



nos de decision de las entidades asi como en la politica de
retribuciones de los mismos” .

La normativa europea de Basilea establece unos principios
muy claros y amplios en gobierno corporativo. Estable-ce
la responsabilidad del Consejo y de los diferentes comités
en el desarrollo de un adecuado gobierno corporativo. El
concepto de gobierno corporativo es muy amplio e incluye
la implantacién de procesos y procedimientos adecuados
para la correcta toma de decisiones asi como asegurar el
maximo nivel de transparencia. Ademés, enfatiza concep-
tos como el apetito al riesgo o la gobernanza en la gestion
de riesgos. Por dltimo, pone de manifiesto la importancia
del didlogo entre el supervisor y el Consejo.

Valentin Pich “El ¢rgano de gobierno debe
ser capaz de anticiparse y detectar posi-
bles situaciones de riesgo que pongan en
peligro la continuacién del negocio, asi
como establecer planes para contrarrestar
estas situaciones de riesgo”

José Manuel Gonzélez-Paramo “Es necesa-
rio un marco claro que regule la
interaccion entre el Consejo de los bancos
y los supervisores, y que asegure una
comunicacién efectiva”

Coémo preparar informes para la Banca para la obtencién

de financiacion - 17 de febrero de 2015

Esta Jornada formativa, impartida en el Colegio de Titulares
Mercantiles de Madrid, computé como Formacion obligatoria
de auditores con 8 horas (en “otras materias”).

El Curso fue presentado por el Secretario del Colegio y miem-
bro del Consejo Directivo de EAF-CGE, Juan Nogales Arroyo.

Los ponentes fueron Carlos Martinez de la Riva Vivanco,
Director Financiero del Centro Europeo de Estudios Profesio-
nales y colaborador del REA+REGA del CGE; y Mario Garcia
Gamella, Licenciado en Ciencias Econémicas con amplia ex-
periencia como formador con la Camara de Comercio.

El objetivo de la jornada era dotar al economista de una he-
rramienta que dé valor afiadido a los servicios ofrecidos a sus
clientes.

Con este fin se abordaron, entre otros, los siguientes temas:

- Estudio de la situacion financiera de la empresa ante la falta
de liquidez para localizar los aspectos a modificar con el ob-
jetivo de mejorar el capital circulante de la compafiia.
(Bloque I. Plan de pagos y viabilidad: analisis previo de la
compafiia).

- Elaboracién de un plan de viabilidad que contenga un plan
de pagos que muestre la situacion actual de la compafia y
que servira de base para la generacién de distintos escena-
rios. (Blogue II. Plan de pagos y viabilidad: elaboracion).

- Gestion de la negociacion con entidades financieras.
(Blogue IlI. Negociacion).

EAFInforma 29
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Premios

Premios ECOFIN a la Excelencia Profi

Salvador Molina, en nombre de
ECOFIN, y Victoria Nombela,
secretaria técnica del Consejo
General de Economistas y
miembro del Jurado, entregaron
el premio a Carlos Carbd, socio
fundador y consejero delegado
de Nazca.

David Gasso entrega el premio a
360 CorA EAFI

Excelencia Profesional en los Mercados Financieros

El 3 de febrero se celebrd en LA BOLSA de Madrid la
ceremonia de entrega de los Premios “Excelencia
Profesional en los Mercados Financieros”, en la que
los profesionales mejor considerados por el Jurado re-
cogieron el reconocimiento que ECOFIN otorga. Los
premiados han sido:

- Mejor EAFI 2015: 360 CorA EAFI

- Mejor Banca Privada 2015: La Caixa Banca Privada.

- Mejor Broker Espafiol 2015: Auriga Sociedad de
Valores.

- Mejor Gestora de Fondos de Inversion: EDM
Gestion S.G.LI.C.

- Mejor Gestora de Fondos de Pensiones: Mutuac-
tivos.

- Mejor Entidad en Corporate M&A: Arcano Group.
- Mejor Entidad de Venture Capital: Bullnet Capital.
- Mejor Fondo Private Equity: Nazca Capital.

Premio HOMENAJE ECOFIN: “LIDER DE LOS MERCA-
DOS FINANCIEROS" a Emilio Botin Sanz de Sautuola
(a titulo postumo por su trayectoria profesional).
Recogio el premio Rodrigo Echenique, Consejero del
Grupo Santander.
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Mesa Redonda
Las claves para analizar a las empresas cotizadas

Con buena informacion y una metodologia de analisis se pueden seleccionar las
mejores empresas en las que invertir.

El pasado 26 de marzo, en la sede del Consejo
General de Economistas, se celebrd una mesa
redonda sobre analisis de empresas cotizadas.
En ella se abordd, entre otros temas, las claves
que permiten analizar correctamente a las
empresas cotizadas y asi hacer inversiones
adecuadas. También se resalté la importancia
de la informacion / formacién financiera en la
toma de decisiones de inversion.

Participaron Valentin Pich, Presidente del
Consejo General de Economistas; Oriol Amat,
Presidente de EC-CGE; Carlos Puig, Presi-
dente de REA+REGA-CGE; Montserrat Casa-
novas, Miembro del Consejo Directivo de EAF-
CGE; y Alberto Alonso, Miembro de EAF-CGE.

Se aprovecho la ocasion para presentar el
“Manual de Anélisis de Empresas Cotizadas”,
en el que se em-plean diferentes herramientas
de analisis que permiten:

- Escoger el momento adecuado para entrar
o salir de Bolsa.

- Escoger los mejores sectores. Para diversifi-
car es suficiente con 4 o 5 sectores.

- Seleccionar las mejores empresas, en base a
sus expectativas, su equipo directivo, mode-
lo de gestion, solidez financiera y capaci-
dad de generacion de riqueza.

- Interpretar los informes de auditoria, los he-
chos relevantes y los informes de gobierno
corporativo.

- Calcular el valor objetivo de la empresa,
para identificar oportunidades de compra o
de venta.

Esto hace que la obra tenga un marcado ca-
racter didactico, pudiendo ser utilizado tanto
por profesionales con experiencia como por
personas que se inician en esta materia.




eventos, seminarios, presentaciones ...

Jornada Perspectivas 2015

El dia 4 de febrero se celebré una jornada en la Bolsa de
Madrid, organizada por ECOFIN sobre las Perspectivas 2015,
en las que participaron, entre otros, Domingo Garcia Coto,
Director del Servicio de Estudios de BME; Blas Calzada,
Presidente del Comité Técnico de IBEX; Sonia Martinez, de

CNMV; David Gasso, Presidente de Economistas Asesores
Financieros del CGE; Javier Méndez Llera, Director General
de la Fundacion de Estudios Financieros; Alberto Alonso,
Presidente de Grupo Valia EAFI; y Rafael Juan y Seva,
Presidente de Aureo WEALTH Advice EAFI, S.L.

eco eecabiank
PERSPECTIVAS 2015

hormativa

BOE http://www.boe.es/boe/dias/2015/02/14/pdfs/BOE-A-2015-1455.pdf

- Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero , por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia
de entidades de crédito.

http://www.boe.es/boe/dias/2015/02/14/pdfs/BOE-A-2015-1454.pdf

- Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

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.

CNMV http://www.boe.es/boe/dias/2015/02/13/pdfs/BOE-A-2015-1410.pdf

- Resolucion de 30 de enero de 2015, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores por la que se establece el procedimiento y las con-
diciones para el pago a través de entidad colaboradora en la gestion recaudatoria y por via teleméatica de las tasas aplicables por las acti-
vidades y servicios prestados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

https://www.boe.es/boe/dias/2015/01/27/pdfs/BOE-A-2015-678.pdf

- Orden ECC/51/2015, de 22 de enero, por la que se aprueban los modelos oficiales de liquidacion y autoliquidacion de las tasas estableci-
das por la Ley 16/2014, de 30 de septiembre, por la que se regulan las tasas de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Normas en tramitacion https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CE/cmufolletos.pdf

- Consulta publica de la Comision Europea sobre la revision de la Directiva de folletos. (Consultation document on the review of the pros-
pectus Directive.)

https://www.cnmv.es/DocPortal/DocFaseConsulta/CE/CMUfeb.pdf

- Consulta publica de la Comision Europea sobre un libro verde para la construccion de una reunién de mercados de capitales. (Public con-
suktatio: Green Paper. Building a Capital Markets Union).

- 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 Publica hasta el 15 de diciembre de 2014).

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

Financial Management Excel para asesores financieros

Dado el éxito de la primera edicion, se ha organizado una se-
gunda edicién del curso de FINANCIAL MANAGEMENT.

MODULO |

Principales herramientas de Excel
(8 horas)

MODULO I

Herramientas avanzadas | de Excel
(8 horas)

MODULO Il

Aplicaciones Financieras |, utilizando herramientas de Excel
(8 horas)

Agenda Formativa 18" semestre 2015

e Prevencion de Blanqueo de Capitales. 4 horas.

e Proteccion de datos. 2 horas.

e Presentacion y elaboracion de informes financieros, con objeto de garantizar

la solvencia de la compafiia. Ratios financieros y ratios econdmicos. 8 horas.

¢ Operaciones financieras de comercio exterior. Cémo obtener financiacion

para operaciones exteriores. Exportacion-lmportacion. Instrumentos. 5 horas.

Formacién IEAF y EAF-CGE

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

Entre las primeras acciones, se promoveran el PSGP y el ti-
tulo CIIA entre los 70.000 economistas y titulados mercan-
tiles adscritos a los diversos Colegios y entre los miembros
de los érganos especializados del Consejo General de
Economistas. Ambos son impartidos por la Escuela de
Formacion del IEAF-FEF, tanto en modalidad presencial
como online.

Os adjuntamos los médulos que se incluyen en el programa
del curso.

MODULO IV

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

MODULO V

Herramientas avanzadas Il de Excel
(8 horas)

MODULO VI

Aplicacion para célculo de préstamos y Futuro de Excel
(8 horas)

CERTIFIED INTERNATIONAL INVESTMENT ANALYST - CIIA
Otorgada por la Association of Certified International
Investment Analysts (ACIIA), es una de las acreditaciones
mas prestigiosas en el dmbito financiero. El IEAF es el repre-
sentante en nuestro pais de esta asociacion.

PROGRAMA SUPERIOR EN GESTION PATRIMONIAL - PSGP
El Programa Superior en Gestion Patrimonial es un curso
acreditado por EFPA para la preparacién de sus titulos de
Diploma de Agente Financiero (DAF) y European Financial
Advisor (EFA).

Informacidn: http.//eaf.economistas.es/formulario-de-formacion-
ieaf/
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El asesoramiento prestado por una EAFI a
fondos, sicavs y gestoras estd exento de IVA

e
Las EAFIs aceleran su crecimiento e
incrementan su volumen asesorado un 21%
en 2014

2015
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publicaciones

|

Manual de analisis de empresas cotizadas

El Consejo General de Economistas y ACCID han editado este
Manual cuyos autores han sido Alberto Alonso Regalado,
Frederick Artesani, Montserrat Casanovas, Juan Carlos Costa,
Oscar Elvira, Maria José Garcia, Pilar Lloret, Alejandro Mufioz,
Carlos Puig de Travy y Pol Santandreu, con la coordinacién de
Oriol Amat y Victoria Nombela.

MANUAL oE ANALISIS Esta obra constituye un instrumento de
DE UE gran utilidad para aumentar el conoci-
EMPRESAS COTIZADAS il P

miento y facilitar la actuacién eficaz de
los profesionales en esta materia.

El andlisis del estado de las empresas, sus
cuentas, ratios, auditorias y el entorno en
el que se desenvuelven es una actividad
desarrollada de forma mayoritaria por los
@ soories B conomistas.

En este manual se emplean diferentes herramientas de analisis en
funcién de la coyuntura econdmica, el sector de actividad, las cuen-
tas anuales..., lo que permite tener una vision global para poder
llevar a cabo la valoracién de una empresa o de cualquier proyec-
to de inversion. Esto hace que esta obra tenga un marcado carac-
ter didactico, pudiendo ser utilizado tanto por profesionales en
gjercicio como por estudiantes del ambito financiero. Ademas, los
casos practicos que se incluyen resultan de gran ayuda a la hora de
encarar un anlisis completo de la entidad objeto de estudio, y, por
otro lado, la bibliografia resefiada permite ampliar los conocimien-
tos en las diferentes areas.

Excelencencia empresarial

El objetivo de esta publicacién es exponer
conceptos, planteamientos y tendencias
que permitan conocer las practicas que
contribuyen a mejorar la excelencia en las
organizaciones.

empresarial: )
buenas practicas

Se incluyen las herramientas de Calidad
Total como motor para la gestién del cam-
bio en las organizaciones, los modelos de
excelencia como herramientas de gestion,
el Lean Management para alcanzar la ex-
celencia con pocos recursos, la contabilidad Lean, los costes de ca-
lidad y de no calidad y los secretos de las empresas World Class
para alcanzar la excelencia. También se incluyen los casos practicos
de Metalquimia, industrias carnicas y Repsol.
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Informe sobre segunda oportunidad

Estel informe, que ha contado con el apoyo técnico
del REFOR-CGE, se centra en el estudio de la sequn-
da oportunidad como una solucién para insolven-
cias de las personas fisicas, auténomos, micropymes
y pequefias empresas.

El informe contextualiza la
realidad de la insolvencia
empresarial en Espafia a
través del analisis de las
estadisticas de procedi-
miento concursal y la si-
niestralidad real de las em-
presas, con el objetivo de
reflexionar sobre los meca-
nismos que ayuden a una
verdadera segunda oportunidad para empresarios
auténomos con viabilidad econémica. Los econo-
mistas proponen una mayor flexibilizacion de los re-
quisitos de remision de deuda y un mayor compro-
miso de los agentes implicados en estos procesos de
viabilidad para poder preservar en la medida de lo
posible la actividad econémica del auténomo.

Contabilidad
simultanea

Valoracién y control de los
intangibles en la gestion
integral.

CONTABILIDAD SIMULTANEA
Valoracin y control de bos intangibles en la
gestién integral

Sahador Guasch La critica realidad actual a
s e @ B8 1 menudo fruto de la mala

gestion, de la no transpa-

rencia y de la falta de control nos pide valorar, con-
trolar mejor y resaltar el papel importante de los va-
lores intangibles.

Este libro-manual nos habla de la valoracién y con-
trol simultaneo de los intangibles y va dirigido espe-
cialmente, pero no Unicamente, a las personas res-
ponsables del control de gestion integral de las em-
presas y a la vez también a personas interesadas al
hacer control de sus propios valores o de su familia
como unidad de gestién puesto que se contemplan
tanto los valores humanos como los organizaciona-
les y los relacionales.



directorio de EaFis
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EL VALOR DE LA INDEPENDENCIA

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

w

VALOR OPTIMC
EAFI

VALOR OPTIMO, EAFI, SL
General Alava, 20 - 5% Pita. - 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 - informacion@diverinvest.es - www.diverinvest.es

@advise

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 wm—|l

17

SUMMA PATRIMONIA EAFI SL
Numancia, 187 - 8 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

nafs

FINANCE ADVISORS - EAFI

20

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

Ascsoramicnto e
e Alitan
independiente

25

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

N #redeu Afunso Sose
> KCONISTA
" EAFI=ASKSOR FINAMUCIERD

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

AMOROS ARTALLL

35

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

’ CAPITAL VALUE

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

O Esferalia Capital

38

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

EITHICA

Patrimonios EAFI

40

ETICA PATRIMONIQS EAFI, SL
C. La Paz 44, pta. 4 - 46003 Valencia
Tel. 963 446 484- christian.durr@eticapatrimonios.com - www.eticapatrimonios.com
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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°, 32 - 46002 Valencia
Tel. 963 531 054 - info@efeyene.com

o8 o s mtialr AT

43

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

o0
extraValor
EEEEN

45

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

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

capital

48

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

=a GESEM

49

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

S6CI

51

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

M KAPITALG
PARTNERS EAF1

53

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

IMP 4, EAFI

Cuidames su inversion

55

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

¢
GEF

56

GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL
C. Chillida, 4 - 0f.10- Centro de Negocios Carrida Plaza - Aguadulce (Roquetas de Mar)
04740 Almerfa - 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 1)
CONCEPCION

65

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

o[ Ecomt

66

ECOMT EAFI, SL

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

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

38 EAFInforma

NUMERO 9 - ABRIL 2015



directorio de EaFis

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

v:'candi

EAFI

79

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

Louriob

PARTNERS
EAFI 5

81

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

.ol
[

84

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

86

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

%II&%

87

GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAFI, S.L.
C. Velazquez 86 B, Planta Baja Centro - 28006 Madrid
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com

I enolve

CAPITAL

92

ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
Paseo Fueros 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiplzcoa
Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net

'A‘ ANCHOR

capitaladvisors

94

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

BISSAN

VALUE INVESTING

96

BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
Avda. Diagonal, 640 - 6° - 08017 Barcelona
Tel. 931 763 196 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com

Sandnan

97

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

DI DENDUM

N A

98

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

A AVALON
ASESORES DE PATRIMONIO
an

100

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

7"iceta

101

ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L
Paseo de la Castellana, 8 - 6° Izda - 28046 Madrid
Tel. 917 815 933 - jiceta@grupoiz.com

Asset Growth

102

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

Ficonsur T
PARTNERS ="EAFI

103

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

As

104

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

BUYEAEHOLD

ASESORES EAF|

105

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

107

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

Hi

HANCE

108

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

109

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

sse Cross
ees Capital

110

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

112

ISIDRE BLANCH ALONSO

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

ginvest

114

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

@ suusan

115

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

116

METACAPITAL INVESTMENT EAFI, S.L.
C/ Espino, 22 - 28250 Torrelodones - Madrid
Tel. 630 020 802 - lara@metacapital.es

JIII
S

120

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

—

123

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

P

€.

~l

125

GREENSIDE INVESTMENTS, EAFI, S.L.
Rafael Calvo 42 - 28010 Madrid
Tel. 911 642 530 - jorge.escribano@greenside.es

EAL
TIA
CAPI
TAL

127

HALTIA CAPITAL EAFI, S.L.

Av. Baja Navarra 2 Oficina 8 - Pamplona
Tel. 948 141 444 - jarlaban@haltiacapital.com

£ INVESTOR

129

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

®Aureo

Wealth Advice EAFIS. L.

131

AUREO WEALTH ADVICE, S.L.
Velédzquez 86 B, 1° Dcha. - 28006 Madrid

Tel. 910 866 996 - aureoadvice@aureoadvice.es - www.aureoadvice.es

Whthenea

135

ATHENEA CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
C/ Serrano 43-45 2° - 28001Madrid
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

40
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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

CEEm—

SASSOLA
PARTNERS

140

SASSOLA PARTNERS EAFI, S.L.
C/ Almagro, 44 - 4°D - 21010 - Madrid
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

AZNAR

143

AZNAR PATRIMONIO
C/ Poeta Quintana, 7 - Planta 14 - 46003 Valencia
Tel. 963 527 043 - info@aznarpatrimonio.es

145

PI ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L.

C/ Berastegi N° 1 - 4° Dpto. 4 - 43001 Bilbao
Tel. 944 180 055 - piasesores@piasesores.com - WwWw.piasesores.com

Cluster

Investment Advisors EAFI
Rgirn CNMV N° (46

146

CLUSTER INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.
Plaza Francesc Macia, 5 - 3° 22 - 08021 Barcelona
Tel. 933 620 190 - info@clustereafi.com - www.clustereafi.com

149

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

.‘ AVANTAGE CAPITAL

150

AVANTAGE CAPITAL EAFI SL
C/ Agustin de Betancourt 5 - 6 izd. - 28003 Madrid

Tel. 678 554 393 - juangomezbada@avantagecapital.com - www.avantagecapital.com/

154

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

N,

155

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

157

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

159

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

“ finetico

Tu libertad financiera

162

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

@ A‘FSDRES F1NANCIFRD5 EAF1

165

INVERDIF ASESORES, EAFI, S.L.

(C/ Ferraz, 42 -1 izq. - 28008 Madrid
Tel. 663 806 235 - info@inverdif.com

166

JACOBO HIGUERA GOTOR
Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona
Tel. 678511558 - jh@cetrix.es

Smart Gestion

ASESORAMIENTO FINANCIERD

167

SMART GESTION GLOBAL EAFI S.L.

C/ Diputacion, 279 - 3° 3*- 08007 BARCELONA
Tel. 629 344 780 - jordi.jove@smartgestion.es

*En este directorio so6lo se registran las EAFIs pertenecientes al EAF-CGCEE que han autorizado la publicacién de sus datos
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