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presentacion

Valenti Pich

Presidente del Consejo General
de Colegios de Economistas de Espafia

Nuevos proyectos
de servicio a los miembros

Queridos compafieros,

Una vez mas me satisface poder anunciaros un nuevo nimero de la revista
EAFInforma que recoge articulos de opinion de las propias EAFI, analisis de los
mercados e instrumentos financieros facilitados por las entidades colaborado-
ras, novedades legislativas, asi como otros temas de relevancia para este sec-

tor.

La revista, que pretende ser un medio de difusion de la actividad de asesora-
miento en materia de inversion, es un proyecto que se consolida y que —gra-
cias al esfuerzo y trabajo desinteresado del Consejo Directivo, y en especial de
su Presidente Carlos Ordufia— es un instrumento mas para ayudar a nuestros

miembros a desarrollar su actividad.

El crecimiento moderado de las EAFI inscritas en la CNMV no implica que haya
menos interés por esta actividad. De hecho, actualmente EAF-CGCEE esta tra-
mitando 14 expedientes de autorizacion ante la CNMV (4 de ellos ya han sido
aprobados y estan en fase de inscripcion) y hay varios més en fase de prepa-
racion. En 2012, 18 de las 22 EAFI inscritas en la CNMV han sido tramitadas
por EAF-CGCEE, que cuenta actualmente entre sus miembros con 67 de las

102 EAFI inscritas.

El objetivo de EAF-CGCEE es ofrecer a sus miembros servicios fundamental-
mente de cumplimiento normativo, atendiendo a una realidad que exige a los
profesionales cada vez mas recursos para ejercer su actividad y en esta via se-
guimos trabajando. En los proximos meses implementaremos un sistema de in-
formes financieros a los que tendrdn acceso nuestros miembros, seguiremos
trabajando en la mejora de los informes a la CNMV —tanto conceptualmente
como técnicamente—, terminaremos de desarrollar un test de idoneidad, ela-
boraremos guias de procedimientos, como la de elaboracion de recomendacio-
nes, y estaremos al tanto de las novedades legislativas que se prevén en el

corto plazo.

Espero que estos proyectos y los que se implementaran en los proximos meses

0s sigan sirviendo de apoyo en el ejercicio diario.
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articulo de opinién

|

Es una realidad que el actual modelo financiero,
y muchas de sus practicas, se encuentra en tela
de juicio. Desde hace afios se han perdido los
valores en los negocios y, esta falta de alguna
forma ha causado un auténtico cataclismo en los
cimientos financieros que sustentan la macroy
micro economia en la actualidad.

Juan Carlos De Margarida

Decano-Presidente Colegio Economistas Valladolid
Secretario de la Comisién Permanente del Consejo General de Economistas

Profesor Titular de la Universidad de Valladolid

La falta de ética
en las entidades financieras

a sociedad actual se considera en-
Lgaﬁada por gran parte de los ges-

tores politicos y financieros. Nos
han argumentado demasiadas veces
que todo lo que hacian era en pro de la
globalizacién y para conseguir un in-
cremento de la actividad econdmica y
del estado del bienestar. El tiempo nos
ha demostrado que la realidad era otra
ya que las operaciones econémicas que
se han realizado, por parte de las enti-
dades financieras y consentidas por los
gobiernos de turno, se han basado en
la especulacion y en el enriquecimien-
to. En definitiva, a la falta de ética en

los negocios.

Las consecuencias de esta falta de con-
ciencia respecto del bien comin se han
trasladado a la sociedad produciendo
una desmotivacién de nuestros jove-
nes, la desaparicion de empresas, la
falta de creatividad y emprendimiento,
etc. y como consecuencia se producido
una perdida de la confianza y la credi-
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bilidad en el sistema econdmico-finan-
ciero, tanto publico como privado.

En definitiva, nos hemos olvidado a
quien servimos y por qué existimos. Se
han perdido los valores como la inte-
gridad, la honestidad, y la solidaridad.
No nos importan las carencias de nues-
tros compafieros de viaje. Nuestro
éxito se sustenta en el enriquecimiento
sin limites y en una mejor vida basada
en consumir por consumir siendo una
de las causas del desplome econémico
de los dltimos afios, lo que ha origina-
do el hundimiento de muchas empre-
sas y como consecuencia, destruccion
de empleo trayendo, a su vez, un me-
nor consumo de bienes y servicios.

En este contexto de insatisfaccion, in-
credulidad y decepcién surgen nuevos
horizontes financieros como las entida-
des financieras denominadas banca
ética que tratan de satisfacer las nece-
sidades de la sociedad actual en rela-
cién a lograr el bien comdn.
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En este contexto de
insatisfaccién,
incredulidad y decepcién
surgen nuevos horizontes
financieros como las
entidades denominadas
“banca ética” que tratan
de satisfacer las
necesidades de la
sociedad actual en
relacién a lograr el bien
comun.

La banca ética aspira a reformar los va-
lores sobre los cuales se fundan las fi-
nanzas basados en el principio de que
todo vale siendo lo importante obtener
beneficios sin preocuparnos como se
han obtenido.

La realidad es que toda la banca debe-
ria llamarse ética, ya que tiene las he-
rramientas suficientes para lograr que



todos los grupos sociales obtengan una rentabi-
lidad acorde con los principios de la ética empre-
sarial. Invertir en proyectos para luchar contra la
pobreza, promover la insercion socio-laboral de
personas excluidas o en riesgo de exclusion so-
cial, educacion, sanidad, bienestar social, vivien-
da, juventud, comunicacion, etc. Hacen que la
actividad bancaria, basada en la ética financiera,
obtenga beneficios mas acordes con los princi-
pios de integridad, responsabilidad y afinidad de
aquellos valores éticos en los que debe susten-
tarse la sociedad.

Es por tanto, necesario el educar a los ahorrado-
res y a los beneficiarios del crédito responsabili-
zando, al primero, a conocer el destino y la mo-
dalidad de uso de su dinero y estimulando, al se-
gundo, a desarrollar con responsabilidad proyec-
tiva su autonomia y capacidad empresarial.

Ademés, muchas de las entidades financieras
que nos rodean, consideran que se sustentan en
valores éticos al tener una responsabilidad social
corporativa contribuyendo activa y voluntaria-
mente al mejoramiento social, econémico y am-
biental. Sin embargo, lo que verdaderamente se
persigue es conseqguir una mayor fidelidad de la
marca, un mejor posicionamiento de imagen,
una actitud méas favorable por parte de los con-
sumidores y medios de informacion, una mayor
defensa contra la crisis, la distincion de la com-
petencia, y por dltimo fortalecimiento de la ima-
gen. En definitiva, aplicar los principios del mar-
keting obteniendo el maximo beneficio sin preo-
cuparse por la rentabilidad social.

Podemos afirmar, sin lugar a error, que nuestro
sistema financiero no es ético, y esta falta de
ética ha sido una de las causas que han origina-
do la actual crisis econdmica. El futuro de la eco-
nomia se ha de basar en el bien comln, como
objetivo ultimo. Los gobiemnos, las entidades fi-
nancieras, las empresas, los ciudadanos deben
de estar acordes en relacién al bien comin ya
que nadie debe ganar desproporcionadamente
en relacion al otro, porque si no se rompe la sos-
tenibilidad de ese bien comdn.

s para lograr que

odo

La solucién es que la sociedad tome las rien-
das de la situacion obligando a las entidades
financieras que apoyen iniciativas de des-
arrollo de la comunidad obteniendo una ren-
tabilidad acorde con sus expectativas de
haber contribuido al bien comun, obligando
al Estado a que racionalice la gestion del
gasto evitando las duplicidades, pues los

gestores publicos no deben olvidar que admi-
nistran bienes publicos y que han de mirar
por el bien comin para poder garantizar la
estabilidad de las generaciones futuras.

NUMERO 4 - FEBRERO 2013  EAFInforma
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

Pedro Alonso Sosa
Economista. EAFI n° 30

hincapié en la existencia de la

crisis econdmica y financiera na-
cional e internacional, puede que sea
un buen ejercicio de desahogo, pero
desde luego, les puedo asegurar que
es agotador, cansino y anodino. Nos
distrae, nos debilita y nos impide ver
mas alla de nuestras narices, haciendo
que tengamos una vision miope, borro-
sa y restringida del futuro, y casi del
presente.

Estar constantemente haciendo

Que hay crisis, es algo que en mayor
o menor medida, todos conocemos y
muchos hemos sufrido. A partir de a-
qui, como hace un jugador de futbol
cuando mirando al suelo va corriendo
con la pelota, toca levantar la cabeza,
ver donde estamos, examinar cémo
esta la situacion dentro del terreno de
juego, y analizar las diferentes oportu-
nidades que se nos presentan, para hil-
vanar la jugada que nos acerque al
éxito en el futuro méas o menos proxi-
mo.

Nosotros como economistas, y como
asesores financieros EAFIs, debemos
levantar la cabeza y ver qué es lo que
estd sucediendo a nuestro alrededor,
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De crisis, oporunidades y EAFIls

Estar constantemente hablando de la crisis

puede ser un buen ejercicio de desahogo,

pero desde |luego, es agotador, cansino

y anodino; nos distrae, debilita y nos impide

ver las muchas y variadas oportunidades que

pasan por delante de nuestras narices.

Una de ellas, el papel del Economista-EAFI

en la Mediacién y el Arbitraje.

analizar las nuevas tendencias y descu-
brir los nuevos modos, que roto el
statu quo anterior, estan surgiendo. Un
nuevo paradigma estd emergiendo, y
debemos analizar, estudiar y descubrir
el conjunto de relaciones socio-econo-
micas que lo conforman.

En este nuevo escenario, en el que se
modifican las reglas de juego, surgen
nuevas formas de relacionarse o se re-
fuerzan otras ya existentes; y desapa-
recen o se debilitan otras formas. Todo
este conjunto de cambios socio-eco-
ndmicos, provoca un cambio de para-
digma, del que emanan nuevas y va-
riadas oportunidades profesionales y
de negocio.

Desde estas lineas, a este autor le gus-
taria poner de manifiesto una de las
mdltiples oportunidades que para los
economistas-EAFIs estan surgiendo, y
que sin ningun género de dudas, nos
dard mucho juego en los proximos
afios. Me refiero a la Mediacion y al
Arbitraje, en materia economica y fi-
nanciera.

En Espafia, el Arbitraje esta regulado
en la Ley de 60/2003, de 23 de di-
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ciembre, de Arbitraje, reformada en el
2011 a través de la ley 11/2011 de 20
de mayo. Y la Mediacion, en la recien-
temente aprobada Ley 5/2012, de 6
de Julio, de Mediacién.

La Mediacién es un procedimiento en
el que un tercero neutral, el mediador,
ayuda a las partes a solucionar su con-
troversia de manera mutuamente sa-
tisfactoria. Cualquier acuerdo al que
lleguen las partes se formaliza en un
contrato. La mediacién es un modo efi-
caz y econémico de alcanzar un resul-




tado satisfactorio para ambas partes,
mejorando en ocasiones la relacion
entre las partes.

El Arbitraje es aquel procedimiento
que trata de resolver extrajudicialmen-
te las diferencias que surjan en las re-
laciones entre dos o mas partes, quie-
nes acuerden la intervencién de un ter-
cero (arbitro o tribunal arbitral) para
que las resuelva. Es un mecanismo tipi-
camente adversarial, cuya estructura es
basicamente la de un litigio. El rol del
arbitro es similar al del juez: las partes
le presentan el caso, prueban los he-
chos y sobre esa base decide la contro-
versia. Sin embargo, el arbitraje man-
tiene con el sistema judicial una gran
diferencia, la decision que pone fin al
conflicto no emana de los jueces del
Estado, sino de particulares libremente
elegidos por las partes (lo que en el
mundo anglosajén se conoce como
“jueces sin peluca”).

Es de todos conocido la polémica sur-
gida en los Ultimos meses y afios, por la
comercializacion por parte de muchas
instituciones financieras de productos
financieros complejos (acciones prefe-
rentes, obligaciones preferentes, pro-
ductos estructurados, swaps, opciones,
etc.), a clientes minoristas. En muchos
casos, éstos estaban desinformados,

independencia, podrian jugar un papel muy
importante como mediadores y arbitros en los conflictos

gue en materia financiera pudieran surgir entre instituciones

Los EAFIs cuya principal virtud es la

cuando no mal informados, y en mu-
chos otros, fueron victimas de la mala
praxis en la comercializacién de este
tipo de productos por parte de las ins-
tituciones financieras.

Lo que como consecuencia ha genera-
do un aluvién de demandas judiciales
de los clientes contra sus “Bancos y
Cajas” que lo que ha hecho es ahondar
mas si cabe en el grave problema de
saturacion que sufre el Sistema Judicial
Espafiol.

Si a la saturacion de los Juzgados, uni-
mos el tiempo que tarda en resolver y
dar cumplida respuesta a las deman-
das, y unimos la subida de tasas judi-
ciales, tenemos argumentos mas que
suficientes para explorar vias alternati-
vas para la resolucion rdpida de con-
flictos.

La mediacién y el arbitraje, son vias con
larga tradicién y ampliamente utiliza-
das en Europa y Estados Unidos. Asi
por ejemplo, en Francia, se celebran al
afio mas de 900 mil casos de media-
cién, contribuyendo sobremanera al
descargo de la Administracion de
Justicia.

La materia econémica, y especialmente
la materia financiera en el caso de los
EAFIs, se ajusta especialmente a la me-

financieras, empresas y clientes particulares, y entre todos ellos entre si.

diacién y al arbitraje, puesto que el
tiempo es dinero, y las instituciones
econdmicas, entes dindmicos donde los
haya, no se pueden atascar en conflic-
tos judiciales derivados del dia a dia de
su actividad.

Los EAFIs cuya principal virtud es la in-
dependencia, podrian jugar un papel
muy importante como mediadores y ar-
bitros en los conflictos que en materia
financiera pudieran surgir entre institu-
ciones financieras, empresas y clientes
particulares, y entre todos ellos entre si.

Puesto que las EAFIs son institucio-
nes autorizadas, reguladas y supervi-
sadas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), podrian
ser las instituciones de cabecera de
ésta y del Banco de Espaia, para re-
solver extrajudicialmente, de forma
rapida, econdmica y solvente, multi-
tud de conflictos que surgen diaria-
mente por el devenir de la actividad
financiera.

Dependera de nosotros, Economistas-
EAFIs que podamos aprovechar esta
oportunidad, una de las muchas y va-
riadas que estan surgiendo como con-
secuencia del cambio de paradigma al
que estamos asistiendo.



entrevista empresas de asesoramiento financiero independiente

Javier Estrada es Master en finanzas y Doctor en

Economia por la Universidad de lllinois (Urbana
Champaign, USA), ademas de profesor en el
Departamento de Finanzas del IESE en Barcelona.
Tiene amplia experiencia en hacer entender conceptos
financieros a los no financieros, y lleva mas de una
década capacitando a empresarios y ejecutivos de todo
el mundo en temas financieros. También fue profesor
de Tenis.

Joaquin Concejo es Asesor Fiscal, Master en Asesoria
Fiscal por el Colegio de Economistas de Asturias,
miembro de la Asociacidén de Expertos Contables y
Tributarios de Espafia. Empresario y experto en
comunicacién y negociacion —experiencia en
numerosos conflictos juridicos y mediaciones entre
entrenadores y futbolistas con clubes

deportivos. Fue jugador de balonmano, estando en la
actualidad muy vinculado al mundo de la vela —su hijo

es internacional junior en la Clase Snipe.
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SPORT
GLOBAL
CONSLLTING

INVESTMENTS

Javier Estrada

Socio de Sport Global Consulting Investments

Joaquin Concejo
Socio de Sport Global Consulting Investments

Hace mas de dos afios que se inscribio
SPORT GLOBAL CONSULTING INVEST-
MENTS EAFI, S.L. en el Registro de Empre-
sas de Asesoramiento Financiero de la
CNMV. ;Qué les motivo a constituir en
aquellos momentos una EAFI?

Llevdbamos desde 2002 prestando aseso-
ramiento global a deportistas de élite, por
medio de la mercantil “Sport Global Con-
sulting, S.L.", y uno de los departamentos
de la misma era el financiero, por lo que la
constitucion de la EAFI fue sencillamente
para cumplir un requisito legal.

Las nuevas regulaciones dejaron de permi-
tir el asesoramiento financiero a empresas
sin la oportuna licencia EAFI, otorgada por
la Comision Nacional del Mercado de
Valores, y por tanto tuvimos que constituir
una sociedad de acuerdo a las nuevas nor-
mativas. “Sport Global Consulting Invest-
ments EAFI”, se crea especificamente para
realizar servicios de asesoramiento finan-
ciero. En cierta medida fue bueno para
nosotros, porque el pasar por todos los fil-
tros que impone la CNMV, y sin realizar nin-
guna variacién en nuestra linea de actua-
cién, nos confirmoé que lo que teniamos



Los deportistas profesionales tienen una carrera peculiar, en la que suelen ganar

bastante dinero en poco tiempo y, por tanto, es crucial tener un buen plan para invertir

dicho dinero (...) con una visién de largo plazo, con paciencia y disciplina, lo mismo

que viven en su carrera deportiva.

para ofrecer era estrictamente correcto y efectivamente gene-
raba valor para el cliente.

La EAFI estd orientada en prestar asesoramiento a depor-
tistas de élite ;creen que éste es un sector especialmente
sensible, al que se le debe dar servicio especializado, pues-
to que en general los deportistas tienen una vida laboral
corta?

Si, los deportistas profesionales tienen una carrera peculiar,
en la que suelen ganar bastante dinero en poco tiempo, y por
tanto es crucial tener un buen plan para invertir dicho dinero.
Independientemente de lo que hagan después de retirarse de

sus carreras deportivas, tratamos de aconsejarles en invertir el
dinero que ganan de modo de hacerse su propio plan de pen-
sién, con una visién de largo plazo, con paciencia y disciplina,
lo mismo que viven en su carrera deportiva.

Sport Global Consulting es, ademas, la primera EAFI de
Asturias, ahora hay otra. ¢;Los clientes que demandan los
servicios de la EAFI suelen ser de la zona?

No necesariamente. Ofrecemos nuestros servicios a los depor-
tistas asturianos, como lo hacemos a los de otros lugares de
Espafia y del exterior. Todos aquellos que confien en nosotros
son bienvenidos como clientes.

EAFInforma 7
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entrevista empresas de asesoramiento financiero independiente

Tratamos de educar a los clientes en
temas financieros, de modo que sepan lo
que esperar de sus inversiones, que
aprendan a tener disciplina y paciencia
financiera, y que aprendan que asi como
en el deporte no hay victorias sin
esfuerzo, en los mercados no hay retorno
sin riesgo.

Es un enfoque honesto de la inversion, no
es contar mentiras que tarde o temprano
se revelaran como tales.

¢SGCl ya contaba con una base de clientes cuando obtuvo
la autorizacion. En estos dos afios, ¢ha sido dificil crecer en
nimero de clientes y en patrimonio?

En tiempos de volatilidad financiera nunca es fécil convencer
a los clientes que los malos momentos tarde o temprano pa-
saran, y que las estrategias de inversién, por buenas que
sean, pueden tener sus altibajos. Lamentablemente hay mu-
chos charlatanes que intentan convencer a la gente que pue-
den ganar mucho dinero soportando muy poco riesgo, lo que
sencillamente no es cierto. La mayoria de los inversores se
dan cuenta de esta verdad sélo después de haber perdido una
cantidad sustancial de dinero.

¢ Qué beneficios en términos cualitativos obtienen los clien-
tes asesorados por SGCI?

Nos esforzamos en conocer al cliente, su situacion, sus obje-
tivos, y disefiar una cartera que se adapte a todo esto.
También es muy importante que tratamos de educarlos en
temas financieros, de modo que sepan lo que esperar de sus
inversiones, que aprendan a tener disciplina y paciencia finan-
ciera, y que aprendan que asi como en el deporte no hay vic-
torias sin esfuerzo, en los mercados no hay retorno sin riesgo.
Es un enfoque honesto de la inversion, no es contar mentiras
que tarde o temprano se revelaran como tales. Para hacer una
analogia, si alguien excedido de peso pidiera consejos de
cédmo adelgazar, algunos le recomendarian la ‘dieta milagro-
sa’ para adelgazar sin esfuerzo, lo que tarde o temprano se
revelara como una mentira; nosotros le recomendariamos una
dieta equilibrada y completa, y un buen plan de ejercicios que
el cliente deberia sequir con disciplina.
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¢ Cree que existe en el inversor espafiol una cultura para la
contratacion del servicio de asesoramiento financiero tal y
como sucede en paises de nuestro entorno y pagar por el?

No, lamentablemente todas las encuestas parecen mostrar
que el inversor espafiol no est4 dispuesto a pagar, o pagar lo
suficiente, por asesoramiento independiente, lo que es un
gran error. Esto es lo que hace que sean capturados por las
grandes instituciones que les venden productos financieros
caros y malos, habiendo en el mercado productos muchos me-
jores. Es un gran error que tarde o temprano el inversor espa-
fiol tendrd que corregir. Sin darse cuenta, les resulta mucho
mas Costoso.

Desde su punto de vista, estando la situacion actual tan
compleja ;Cual es la prevision de crecimiento en el campo
del asesoramiento financiero independiente?

Creemos que con el tiempo el inversor ird entendiendo los be-
neficios del asesoramiento independiente y estara dispuesto a
pagar por sus servicios. La expectativa y esperanza es que este
servicio crezca, aungue para eso ahora mismo falta un cam-
bio de mentalidad y comprensién sobre el servicio prestado
por las EAFIs.

En estos momentos SGCl estd pasando por un momento
duro ya que el pasado mes de octubre fallecié José Antonio
Vazquez, socio de SGCI.

Lamentablemente, asi es, hemos perdido de forma fulminan-
te e inesperada un compafiero, un gran amigo, que ademas
era una gran persona y un gran profesional, con una dilatada
experiencia a pesar de su juventud, 43 afios. Se habia casado
hacia 14 meses. {Si, ha sido un durisimo golpe!

En cuanto a la EAFI, ;qué efectos va a tener en la misma la
ausencia de José Antonio?

Sin lugar a duda hemos perdido una gran persona, ademas
con grandes valores humanos y fuertes convicciones persona-
les y profesionales, y maxime en este proyecto. Por hacer un
simil con el futbol, intentaremos que el “espiritu José Anto-
nio”, nos haga entregarnos mas, si cabe. Me consta que es-
peraba muchisimo del rendimiento de nuestra EAFI, él estaba
absolutamente convencido de que éramos la mejor opcion,
por lo que haremos todo lo que esté en nuestras manos por
no decepcionarle.
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La crisis en Europa, lejos de solucionar-
se, se ha ido agravando cada vez mas
conforme el tiempo ha ido pasando.

Aunque dentro de la evolucién pode-
mos distinguir dos etapas; la primera
(2007-2010) en la que se inici6 la mis-
ma y se respondidé de manera contun-
dente con paquetes de estimulo com-
puestos principalmente por el incremen-
to del gasto publico, y la sequnda (2011
— Actualmente) en la que se han termi-
nado los efectos cortoplacistas de los
mismos Y llegamos a idéntica situacion
pero mas endeudados, la tendencia ge-
neral ha sido la de profundizacion en la
depresion.

A la expansion crediticia y auge econé-
mico que se vino gestando a finales de
la década de los noventa del siglo pa-
sado y desarrollando hasta poco mas de
la mitad de los primeros afios de este
nuevo siglo XXI, como consecuencia de
la bajada de tipos de interés y unos re-
quisitos de coeficiente de caja benevo-
lentes, le han seguido fuertes desequili-
brios en la estructura del tejido produc-
tivo espafiol. En efecto, el pais se espe-
cializo en el sector de la construccion
generando burbujas en los precios y una
gran masa de mano de obra poco cuali-
ficada cuyo destino actualmente es el
de engrosar las largas filas del paro.

Una vez explotada la burbuja y descu-
biertos los errores en las inversiones
que durante la dltima década se han ido
cometiendo, otro sector que también ha
resultado dafiado es el financiero. De la
noche a la mafiana el valor de los acti-
vos que tenian como colateral las enti-
dades crediticias se han visto degrada-
dos hasta en un 35%; y si a ello le su-

mamos el aumento de la tasa de moro-
sidad, en estos momentos situada en ni-
veles del 9%, tenemos como resultado
un grave perjuicio en su estructura del
pasivo.

Ademas, al problema de la economia
real y de la economia financiera, los
Gobiernos europeos reaccionaron mal y
tarde; patron, que continda vigente
dada la falta de rumbo y la coleccion de
opiniones dispares de los lideres que
controlan el continente en Bruselas.

Las medidas que en general se tomaron
fueron las de incrementar el gasto esta-
tal, dedicando estos nuevos recursos
tanto a financiar la obra publica, como
a inyectar capital a la banca; en Espafia,
mediante el Fondo de Restructuracion
Ordenada Bancaria (FROB).

No obstante, lejos de cumplirse los ob-
jetivos, llegamos a 2012 con una eco-
nomia real que no ha levantado el
vuelo, una economia financiera que se
ha ido viendo més perjudicada, y una
economia publica que se ha hecho in-
sostenible, acumulando unos niveles de
deuda y de gasto histéricos.

Urge, por lo tanto, plantear un camino
que reinstaure la viabilidad de estos tres
pilares (estatal, privado y financiero); y
este rumbo, debe ser totalmente dife-
rente al que plantea Europa.

Debemos considerar absolutamente
erradas las recomendaciones de Bru-
selas en las que se exigen mas subidas
de impuestos, mas préstamos a las en-
tidades financieras, mas restricciones en
la politica monetaria del banco central,
y mas pérdida de soberania politica
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Los siete pasos que necesita Espana
para empezar a salir de la crisis

Y recuperar su soberania, pagar toda su deuda publica, reestructurar su tejido
productivo, y zanjar definitivamente el problema de su sector financiero

Daniel Martin Arribas - Analista econémico y experto en Escuela Hispanica y Escuela Austriaca de Economia.

aparejada de centralismo en la toma de
decisiones, pues sus resultados, desem-
bocaran en un menor consumo, en una
mayor presencia del sector publico, y en
un mayor endeudamiento generalizado.

Si siguiéramos lo que dicta el eurogru-
po, por un lado, la depresion no se solu-
cionarfa, y por el otro, avanzariamos
hacia una Unién Europea tirdnica que
se distanciaria del ideal de libertad, di-
versidad, democracia y humanismo cris-
tiano que en un inicio la constituyeron.

Por lo tanto, Espafia deberia sequir los
siguientes siete pasos para salir definiti-
vamente del agujero en el que se en-
cuentra y abrir un nuevo capitulo en el
que la prosperidad deje de ser un suefio
para convertirse en una realidad:

1. Volver a la peseta

Los que arguyen en contra de la mone-
da nacional emplean tres argumentos
principalmente. El primero, el de la de-
gradaciéon de la divisa entorno a un
30%, el segundo, una supuesta fuga de
capitales, y el tercero, la complicacién
de pagar las deudas nominadas en
euros con una moneda devaluada.

Respecto a la primera alegacion, con-
testaremos que esto no tiene porqué
pasar. El valor de una moneda lo dicta la
oferta y la demanda, y ambas se en-
cuentran reguladas tanto por las deci-
siones privadas como por los dictame-
nes del banco central.

Bajo las hipatesis que plantean los de-
tractores de la peseta, es decir, un co-
rralito alimentado por el panico a la in-
certidumbre, efectivamente, los pronds-
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ticos de éstos se cumplirian. Sin embar-
go, esta idea quedaria descartada con
las medidas que vamos a ir proponien-
do a lo largo de todo el plan, pues con
su aplicacion, no solo Espafia no crearia
mas dudas, sino que se podria convertir
perfectamente en un refugio seguro
para los capitales europeos.

En referencia a la segunda critica, debe-
mos decir que no es necesaria la vuelta
a la peseta para que este hecho ocurra,
pues de facto, ya esta pasando. Tan sélo
en marzo, la salida neta de capital de
Espafia fue de 97.090 millones de
euros, y esta cifra, se ha ido incremen-
tando durante los sucesivos meses.

Son las discrepancias y las discusiones
constantes en Europa, junto con el
acoso de la prensa internacional y la in-
actividad del actual Gobierno, los facto-
res que estan afectando gravemente a
la credibilidad de Espafia. Por ello, con-
tinuar en un barco tan inestable, sin un
rumbo fijo y con ciertas palancas de ac-
tuacion restringidas por la pérdida de
soberania, se torna del todo desaconse-
jable.

Y por Ultimo, el tercer pretexto que em-
plean para afirmarse en contra de la
moneda nacional, sirve de fortaleza pre-
cisamente para los que apoyamos a la
peseta. En efecto, si volviéramos a la an-
tigua divisa, no sélo no tendriamos el
problema de la deuda nominada en
euros, sino que con un movimiento ha-
briamos pagado toda la deuda publicay
saneado el déficit del Estado.

Segun los Ultimos datos presentados
por el Banco de Espafia, la deuda del
conjunto de las Administraciones Publi-
cas asciende a un total de 774.549 mi-
llones de euros, que constituyen el
72,1% del PIB; de los cudles, segln el
Tesoro Publico, 599.216 corresponden
al Estado central en titulos nominados
en euros. Ademas, segun los mismos
datos registrados por nuestro banco
central en su Ultimo boletin estadistico,
la cantidad de efectivo y depdsitos en
pertenencia de todos los agentes eco-
noémicos espafioles suma la cantidad de
2.441.169 millones de euros. Por lo

10 EAFInforma

tanto, si volviéramos a la peseta, con el
canje entre los euros de los particulares
y las nuevas monedas emitidas como
pesetas, el Estado podria emplear esos
euros recibidos para saldar la totalidad
de su deuda. Y si ademas, la conversién
de peseta-euro se hace en paridad a
una escala de 1-1, la devaluacién que
preconizan como mantra los detractores
de la moneda nacional seria inexistente.

Con este movimiento, el Estado espafiol
saldaria definitivamente su déficit y su
deuda, y en sus presupuestos generales
habrfa ahorrado, sin necesidad de recor-
tar ni de recaudar, un 10,48%, que es lo
que le corresponde a los 28.848 millo-
nes de euros que segun el Ministerio de
Economia Hacienda estan destinados
para pagar capital e intereses de la
deuda en 2012.

En definitiva, volviendo a la peseta bajo
las prescripciones que proponemos, se
solucionaria el problema del endeuda-
miento del sector publico, recuperaria-
mos la politica monetaria, y no degrada-
riamos en absoluto nuestra divisa.

2. Recortes adicionales

El sector publico espafiol presenta pro-
blemas estructurales, ademas de los ci-
clicos ya tratados. Por lo tanto, es im-
prescindible formular también algunos
recortes que redimensionen la es-
tructura estatal y sirvan para terminar
con ciertos privilegios politicos que no
deberian estar sufragados por los im-
puestos que pagan los contribuyentes.

Ponemos algunos ejemplos, aunque no
descartamos la adicién de algunas par-
tidas mas.

- 55 millones de euros eliminando el
Senado.

- 16 millones de euros reduciendo las
subvenciones a la ONU muijeres y pa-
gando la misma cantidad que abona
Francia.

- Mas de 5.000 millones de euros aca-
bando con las subvenciones a sindi-
catos y patronal y obligandolas a que
se financien con las cuotas de sus afi-
liados.
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- 30 millones de euros dejando de pa-
gar el teléfono mévil a los diputados.

- 136 millones de euros dejando de fi-
nanciar a las fundaciones de los par-
tidos politicos como FAES o IDEAS.

- 1.500 millones de euros reduciendo
el nimero de empresas publicas.

- 500 millones de euros eliminando las
embajadas autonémicas.

- 500 millones de euros recuperando la
publicidad de RTVE.

- 1.000 millones de euros vendiendo
algunos edificios publicos.

En total, se ahorrarian 8.737 millones
de euros sin tocar los capitulos de sani-
dad ni educacion.

3. Bajadas de impuestos

Las Ultimas subidas de impuestos que
ha ordenado el Ejecutivo del PP han co-
locado a Espafia en la cabeza de los pa-
ises de Europa que mas obligaciones tri-
butarias tienen. Con estas medidas fis-
cales, y con el fin de consolidar sus
cuentas, ha previsto recaudar entorno a
8.500 millones de euros adicionales
para 2012 (2.300 millones por el IVA'y
5.200 millones por el IRPF y el IBI). Sin
embargo, con los recortes propuestos
en el punto dos, no habria hecho falta
gravar ain mas al sufrido contribuyente.

No obstante, dada la necesidad de que
el consumo vuelva a situarse en niveles
Optimos y deje de caer, como hasta
ahora ha hecho de manera sostenida
desde 2010, consideramos insuficiente
dejar el apartado tributario tal y como
estaba hasta antes de que el Gobierno
de Mariano Rajoy entrara en la Mon-
cloa. Por lo tanto, nuestra proposicion
en este dmbito es, por un lado, la de vol-
ver a poner el IVA en el 18%, y por el
otro, la de rebajar el IRPF, constituyén-
dolo como un impuesto plano escalona-
do que funcionaria a la manera que ex-
plico Fuentes Quintana en su manual de
Hacienda Publica.

En efecto, esta forma de tributacion
consiste en establecer un tipo de grava-
men fijo que se le aplica a una renta
bruta aminorada por una cantidad mini-



ma de subsistencia. De esta manera, se
afianza un tipo impositivo marginal fijo,
al contrario que sucede con el variable
progresivo aplicado en la actualidad,
mientras que se permite un tipo medio
flexible, adecuado a las circunstancias
particulares de flujo de efectivo de cada
sujeto.

Incluso, con esta manera de proceder a
gravar la renta, cabria la posibilidad de
permitir a la resta, la aplicacion de este
minimo de subsistencia para un salario
bruto que no superara esta cantidad, y
entonces, saliera en el haber una pe-
quefia ayuda para el trabajador que
gana por debajo del minimo. Si se obra-
ra de tal forma, no haria falta imponer
un salario minimo interprofesional, per-
mitiendo méas flexibilidad al mercado la-
boral, sin que por ello se deje a ciertos
empleados bajo el umbral de la pobre-
za.

Consideramos este capitulo de la tribu-
tacién de vital importancia, porque
cuanta mas renta acumulada, en térmi-
nos generales, la propension marginal a
consumir disminuye y se incrementa la
del ahorro canalizado hacia la inver-
sion.

El pais no necesita exclusivamente con-
sumir, como indican las tesis keynesia-
nas, pues previo a ese consumo debe
existir un ahorro invertido que ofrezca
bienes y servicios. Por lo tanto, para que
Espafia se capitalice, hay que evitar la
transformacion de la inversion en con-
sumo, que hace el Estado mediante un
impuesto progresivo, y dejar que ésta se

2
wv
4 J..'E . -‘5 i,
g »
g -
A < £
o)
[«5)
g <
b} v
g 3
)} .©,
() ©
oc o0

desarrolle y fructifique en buenos pro-
yectos empresariales.

Todo dinero que recauda el Fisco es di-
nero que deja de estar disponible para
los particulares, y todo dinero que re-
cauda a las rentas que ya tienen cu-
biertas sus necesidades minimas de
consumo, es dinero que dejan de inver-
tir las mismas, por tendencia, para
hacer crecer la economia y el empleo.

Con la bajada de impuestos general y |a
formulacién propuesta para gravar la
renta del trabajo, se impulsaria la inver-
sién, el crecimiento econémico vy el
ajuste del mercado, sin que ello sirva de
pretexto para que ciertos trabajadores
por cuenta ajena padezcan condiciones
de vida material infrahumanas.

4. Facilidad para crear y mante-
ner empresas

Si el Estado se quiere nutrir de ingresos
publicos debe garantizar a la economia
privada, compuesta de empresas y ho-
gares, un marco de desarrollo estable,
sencillo y con amplios margenes de li-
bertad.

Nosotros no sélo proponemos impues-
tos bajos, para que estos agentes ten-
gan mas flujo de efectivo disponible
para consumir e invertir, sino que tam-
bién consideramos que hay que dar mas
facilidades administrativas de cara a la
declaracion de impuestos o la creacion
de empresas.

Crear y mantener empresas
Sanear el sistema financiero. «
Reestructurar tejido productive
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Respecto al marco tributario, éste debe
ser mas sencillo para no dedicar tanto
esfuerzo productivo al simple hecho de
contribuir a la financiacion de las arcas
publicas. Recientemente, la Comisién
Europea recomendd a Italia la revision
de su Codigo Tributario, y nosotros de-
bemos sefialar que en Espafia también
queda pendiente esta tarea.

En cuanto a la creacion de empresas,
segun el informe “Doing Busisness” del
Banco Mundial, Espafia se sitda en el
puesto 49, a la altura de Botswana y
Armenia, en complicacién para instituir
un negocio. Debemos considerar, por lo
tanto, altamente necesario que esta si-
tuacion cambie, haciendo un adelgaza-
miento riguroso de los tramites admi-
nistrativos necesarios para la constitu-
cién de una actividad mercantil.

5. Saneamiento del sistema fi-
nanciero

Sin entrar a discutir sobre la gestion que
ha desempefiado Miguel Angel Fernan-
dez Ordofiez al frente del Banco de
Espafia en su funcion de supervision del
sistema financiero, si es cierto que el
agravamiento de la crisis ha causado el
empeoramiento de los balances de
nuestras entidades crediticias.
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Segun ha ido avanzando la gran depre-
sién, el aumento de la tasa de morosi-
dad y la desvalorizacion de los activos
que tenian las entidades como colatera-
les de sus créditos, han venido castigan-
do tanto al activo como al pasivo de sus
cuentas.

Las medidas aplicadas en los Reales
Decretos Legislativos, propugnados
tanto por el Partido Socialista como por
el Partido Popular, han consistido princi-
palmente en la ampliacién de los requi-
sitos de dotacion de provisiones por po-
sibles deterioros y en la creacién de me-
canismos de capitalizacién de las enti-
dades.

No obstante, si previamente la crisis de
la economia real no se va atajando, los
deterioros por pérdidas de valor y las
exigencias de provisiones son una pes-
cadilla que se muerde la cola en una es-
piral cada vez mas problematica.

Por otra parte, las autoridades compe-
tentes, con el fin de no causar revuelo
ante la opinion publica, se han negado
a participar las entidades como accio-
nistas de las mismas, y han intentado
apagar el problema con rescates que
consistian en préstamos. Sin embargo,
como bien ha sefialado Adam Posen,
miembro del comité de politica moneta-
ria del Banco de Inglaterra, los bancos,
cuyo problema es el apalancamiento, no
necesitan endeudarse mas, sino justo
todo lo contrario. En efecto, la crisis de
la deuda de ninguna manera se puede
arreglar con mas deuda.

Posen ha propuesto atajar el problema
del sistema financiero por el lado del ac-
tivo en vez de por el lado del pasivo, es
decir, liberando a la banca de los activos
con mas riesgo, en lugar de incrementar
su masa patrimonial de deuda a corto o
largo plazo.

Nosotros proponemos esta misma linea
de actuacion, pero ademds, creemos
conveniente aprovechar el movimiento
para volver al coeficiente de caja o en-
caje bancario del 100%. De esta mane-
ra, nuestro Banco de Espafia, ya con pe-
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setas, compraria a las entidades finan-
cieras todos sus activos hasta llegar al
valor idéntico y no superior de los depé-
sitos bancarios que figuran en sus ba-
lances. Una vez ejecutado el canje, se
les obligaria a las entidades a preservar
esos depositos y se podria dejar quebrar
a las que, tras la depuracién, todavia
presentaran un plan de negocio invia-
ble.

Con esta Ultima medida no sélo se solu-
cionaria el problema bancario sin afec-
tar a los contribuyentes publicos y a los
acreedores privados, sino que también,
Espafia se aseguraria de tener el siste-
ma financiero mas estable y solido del
mundo, por lo que, una vez més, la fuga
de capitales y la degradacion de la mo-
neda serfan una fantasia de los detrac-
tores de la peseta.

6. Reestructuracion del tejido
productivo

Un dltimo problema que amenaza al co-
rrecto desarrollo de la economia espa-
fiola es el de su tejido productivo.

Durante muchos afios sequidos, aco-
giendo incluso a una generacion entera,
los esfuerzos empresariales se han dedi-
cado en exceso al sector servicios y a la
construccion. Esto ha dejado a la econo-
mia espafiola con preocupantes des-
equilibrios en su estructura y con ciertas
vulnerabilidades fructificadas de la es-
casa diversificacion de tareas y de ries-
gos.

Urge, en consecuencia, reorientar los
actuales recursos inactivos con el obje-
tivo claro de reanimar en la medida de
lo posible la industria y la agricultura, a
la par que continuar con la senda de in-
tensificacion de las exportaciones, que
paulatinamente han ido disminuyendo
el déficit exterior de Espafia, colocando
su balanza por cuenta corriente en la
actualidad, en un saldo deudor de tan
sélo el 3%.
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Para tal labor, de ninguna manera es
aconsejable emplear la via de la sub-
vencion, pues su aplicacién estimula el
riesgo inducido, distorsiona el sistema
de precios que sirve para coordinar a los
agentes econdmicos y es obice de no
crear un Gobierno fuerte, no clientelar.
Por lo tanto, la cuestién debe atajarse
con facilidades fiscales y administrativas
junto con un plan de ayudas para la in-
ternacionalizacién de las empresas es-
pafiolas que cuente con el apoyo finan-
ciero de los euros salvaguardados en las
reservas del Banco de Espafia tras efec-
tuar el canje propuesto en el punto uno.

Con esta manera de obrar, el gasto pu-
blico no se incrementaria y las empresas
privadas que se encuentran con fuerza
para expandir su actividad fuera de las
fronteras nacionales, contaria con un
auxilio financiero mas barato que el que
exige mercado en estos tiempos tan re-
vueltos, permitiéndolas, con un flujo de
liquidez orientado hacia la inversion,
aprovecharse de las circunstancias co-
yunturales de la crisis para crecer.

7. Soluciones exigentes para
tiempos exigentes

En definitiva, el plan que proponemos
atajaria de manera rapida y contunden-
te los tres focos de problemas que estan
elevando la gravedad de la crisis en
Espafa.

Si se aplicara, se solucionarian en un
lapso corto de tiempo los lastres que
arrastran tanto el sector publico como el
sector financiero, volviendo a hacer sol-
ventes tanto a la Hacienda Publica
(punto uno y dos) como a las entidades
crediticias (punto cinco). Ademas, se ha-
brian puesto también las bases y elimi-
nado las trabas para reestructurar el
sector privado, que engloba tanto a fa-
milias como a empresas, encauzandolo
definitivamente hacia el crecimiento
sostenible (puntos tres, cuatro y seis).



Empresas de Asesoramiento Financiero

La Oficina de Atencion al Inversor de la
Comision Nacional del Mercado de
Valores ha publicado una Guia sobre las
Empresas de Asesoramiento Financiero,
con el objetivo de informar a los

inversores sobre la actividad de las EAFI.

Tt a0 nirvr ey

Oficina de Atencidn al Inversor

- ¢Qué son las empresas de asesoramiento finan-
ciero?

- ¢Qué es el asesoramiento en materia de inversion?
- ¢Como deben actuar las EAFI?
- ¢Tengo que fir ntrato de asesoramiento?

- ¢Qué gastos to
financiero?
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Las Empresas de

Se han cumplido cuatro afios de la publicacion de la Circular
10/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre Empresas de Asesoramiento
Financiero. Desde la aprobacion de las primeras EAFI en el se-
gundo trimestre de 2009 hasta ahora, se han inscrito en el
Registro de la CNMV 106 entidades tanto personas fisicas
como juridicas, en 2009 16, en 2010 36, en 2011 31y en
2012 23. También se han producido hasta ahora cinco bajas
por diferentes motivos, por tanto actualmente hay 102 EAFI
inscritas en el registro de la CNMV. Actualmente, 67 de estas
102 EAFI son miembros de EAF-CGCEE.

A pesar que el nimero de EAFI no es muy alto, sigue habien-
do un crecimiento muy importante, cercano al 30% en 2012,
y se prevé que en 2013 siga creciendo en ndmero de solicitu-
des y de inscripciones. Esto es importante ya que, a pesar de
ser el asesoramiento financiero en materia de inversién una
actividad reservada a entidades autorizadas por la CNMV, se
esta prestando actualmente por miles de asesores, en muchos
casos sin ningun tipo de experiencia y formacién, solo hace
falta acceder a paginas de internet donde se publicitan estos
servicios. Este es un problema al que se enfrentan las EAFI,
que han de cumplir unos rigidos requisitos para obtener la au-
torizacién, deben cumplir con la normativa del Mercado de
Valores, deben realizar auditorias y reportar a las instituciones
supervisoras de su actividad, mientras que los asesores no ins-
critos, lo hacen sin contar con ninguna supervision o control
por parte de la CNMV, y por tanto al margen de la normativa
vigente.

La CNMV ha publicado a lo largo de 2012 numerosas adver-
tencias al publico en su pagina web sobre empresas no auto-
rizadas que prestan el servicio de asesoramiento u otros servi-
cios de inversion para los que se necesita autorizacion.

Pero el intrusismo no es el Unico problema al que se enfrentan
las EAFI. La mayorfa de las EAFI son entidades pequefias, con
pocos socios, que ademéas son administradores y trabajadores
de la entidad. El capital con el que cuentan no suele ser alto,
la mayoria son sociedades limitadas, y por tanto los recursos
materiales y personales estan adaptados a la actividad que re-
alizan, que no es otra que asesorar a clientes.

Sin embargo, al ser una empresa de servicios de inversion tie-
nen obligaciones normativas que para muchas de estas enti-
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dades, son excesivas para la estructura y la actividad que rea-
lizan. Estas entidades no gestionan activos ni fondos de los
clientes, no recibe ni efectivo ni titulos de estos, Unicamente
establecen una estrategia de inversién con cada uno de estos
clientes en funcién de su perfil de riesgo y les hacen recomen-
daciones en base a esa estrategia y al perfil asignado.
Tampoco pueden tramitar érdenes de clientes por lo que, una
vez realizada la recomendacion al cliente, ha de ser este quien
debe dar la orden por el medio que tenga establecido con su
entidad intermediaria, ya sea banco, agencia de valores, ...

Actualmente estd en tramitacion el proyecto de circular de la
CNMV sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de in-
formacion relacionadas con la evaluacion de la conveniencia e
idoneidad a los clientes que se les prestan servicios de inver-
sién, que desarrolla las modificaciones introducidas en los
apartados 3, 6 y 7 del art, 79 bis de la Ley del Mercado de
Valores por la Disposicion Final 3* del Real Decreto-ley
24/2012, de reestructuracion y resolucion de entidades de cré-
dito, y por la ley 9/2012 del mismo nombre, del 14 de noviem-
bre.

Tanto el Real decreto-ley 24/2012 como la Ley 9/2012 intro-
ducen en sus disposiciones finales medidas de proteccion del
inversor, fundamentalmente en relacion con la comercializa-
cion de los instrumentos hibridos y otros productos complejos
para el cliente minorista, con el fin de evitar que se reproduz-
can practicas irrequlares ocurridas durante los ultimos afios,
segln se indica en el predmbulo de la citada ley. Entre estas
medidas se encuentra que cada vez que se realiza una reco-
mendacion o propuesta de inversion se proporcione al cliente
por escrito o en otro soporte duradero lo siguiente:

- Una descripcion de cémo se ajusta la recomendacién a las
caracteristicas y objetivos de inversion del cliente,

- Clasificacion del producto o servicio asesorado desde el
punto de vista de riesgo de mercado, de crédito y de liqui-
dez

- La complejidad del producto

- La evaluacién realizada al cliente de sus objetivos de inver-
sién, situacion financiera y conocimientos y experiencia

- Conservar una copia firmada por el cliente de la recomenda-
cién realizada.



Estas medidas, si se cumplen, serian fantasticas para aquellos
clientes que solicitan asesoramiento sobre determinadas inver-
siones a las entidades financieras. Sin embargo, seria impor-
tante que se diferenciara el tipo de servicio que se esta pres-
tando para no incurrir en redundancias con el cliente que im-
pliquen que el cliente firme un texto como una mera formali-
dad sin tener en cuanta los riesgos que esta asumiendo.

En el caso de que se esté prestando un servicio se asesora-
miento en materia de inversion de forma continuada, en el que
se hace un seguimiento de las carteras de los clientes, cuando
previamente se le ha hecho al cliente una correcta evaluacion
del perfil se riesgo, se ha establecido una estrategia de inver-
sion entre el cliente y el asesor, el facilitar esta informacién por
escrito al cliente con el detalle indicado cada vez que se le
hace una recomendacion, resta operatividad en la ya de por si
poco operativa actividad de asesoramiento y, ademas, no ga-
rantiza que el cliente sea consciente de los riesgos en los que
incurre.

Ahora bien en el caso de asesoramiento puntual, en los que no
se hace un seguimiento de las inversiones de los clientes, o
bien en recomendaciones de instrumentos financieros inicial-
mente calificados de no aptos para ese cliente con contrato de
asesoramiento continuado, que por las causas que sean ahora
pueden interesarle, en ese caso, si se le debe facilitar por es-
crito al cliente una descripcion del producto, su complejidad,

los riesgos de mercado de riesgo y liquidez, y como se ajusta
la recomendacion de este producto a las caracteristicas y ob-
jetivos de inversion del cliente.

En caso de que la actividad de asesoramiento implique la rea-
lizacién de una serie de procedimientos que, lejos de facilitar
los tramites al cliente se lo compliquen haciéndole firmar y
guardar la documentacion por duplicado, puede originar que
los clientes dejen de acudir al asesor y tomen decisiones por
su cuenta sin contar con el asesoramiento profesional adecua-
do. Asi mismo puede dar lugar a que aquellas entidades que
ademas de asesorar comercializan productos, prefieran no
considerar asesoramiento muchas de las recomendaciones que
realizan sino comercializacion, y de esta forma se evitan tener
que cumplir con estos tramites. No es el caso de las EAFI, que
no pueden comercializar sino asesorar.

El asesoramiento financiero actualmente estd en una fase de
desarrollo por la modificacion de la MIFID. Es importante que
el desarrollo de esta actividad en la modificacion de la directi-
va, delimite claramente el concepto de asesoramiento para
evitar el intrusismo y por otra parte, que sea realista en cuan-
to a los requerimientos para llevar a cabo esta actividad, pues-
to que si estos son excesivamente altos, se correra el riesgo de
que deje de prestar el servicio por personas o entidades cuali-
ficadas y se preste como un asesoramiento genérico y por
tanto sin ningln tipo de supervision.

www.economistas.org

/sa’cale par%i do ./

economistas

Consejo General
EAF - economistas asesores fiancieros
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Informe Fidelity

Invertir en bonos
ligados a la inflacion

Con el alza de los precios del petréleo
y los alimentos, la inflacién puede
convertirse en un problema para el
inversor, principalmente para el de
renta fija. Los bonos ligados a la
inflacién, un producto que esta

experimentando un rapido desarrollo,

H F.d I.t m
WORLDWIDE INVESTMENT
son una buena alternativa para aquel

que quiera garantizarse una Q unque en estos momentos la inflacion

aln no es un problema acuciante, son

varias las razones por las que puede lle-
gar a convertirse en un verdadero quebradero
de cabeza para muchas economias. La principal

rentabilidad real durante afos.

probablemente sea la mayor riqueza de las
economias en desarrollo. Los paises emergen-
tes demandan méas petroleo y energia para pro-
ducir y sequir creciendo, lo que unido a tensio-
nes politicas relacionadas con algunos de los
principales productores, como es el caso de

Andy Weir
Gestor del Fondo FF Global Inflation-Linked Bond Fund.

Irdn, ha encarecido los precios del crudo. La
mayor riqueza de las economias en desarrollo

también ha originado un incremento de los
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En los bonos ligados a la
inflacién el tipo de interés
y el valor al vencimiento
se van ajustando a la tasa
de inflacién durante la
vida del titulo

precios de otras materias primas, espe-
cialmente las agricolas y los alimentos.

La inflacién también puede convertirse
en un problema a largo plazo por los
importantes niveles de creacion mone-
taria que se estan produciendo en todo
el mundo.

Todo ello lleva a que incluso en econo-
mias en recesion la inflacion esté al-
canzado niveles preocupantes. En
Espafia se ha situado en septiembre en
el 3,5%.

La inflacion es un factor que debe tener
en cuenta cualquier inversor y, sobre
todo, los que optan por la renta fija, ya
que erosiona el valor de las inversiones
reduciendo las rentabilidades reales
(rentabilidad de un producto una vez
descontada la inflacion). Para cubrirse
de este riesgo existen los denominados
bonos ligados a la inflacién. Estos bo-
nos pagan intereses periddicos y de-
vuelven el principal a vencimiento,
como un bono convencional, pero a di-
ferencia de éstos, el tipo de interés y el
valor a vencimiento se van ajustando a
la tasa de inflacion durante la vida del
titulo. Es decir, abonan un cupén mas la
tasa de inflacion del mercado que haya

Los gobiernos han sido los
grandes protagonistas en
los mercados de titulos
vinculados a la inflacion
durante 20 afos, en los
que se ha producido un
aumento de las emisiones,
de los emisores y de los
vencimientos

emitido el bono, que se ajusta general-
mente cada tres meses.

Este tipo de bono nacié en el siglo XVIII
para combatir los efectos corrosivos de
la inflacién en el valor real de los pro-
ductos de consumo, como la ternera,
los huevos, la ropa y otros articulos de
primera necesidad durante periodos de
precios al alza. Sin embargo, fue tras la
rapida expansién econdémica que se
vivid después de la Segunda Guerra
Mundial cuando el concepto de bono
ligado a la evolucion de la inflacién
captd la atencion de los gestores finan-
cieros del sector publico. El mercado
moderno de este producto se desarro-
16 en la década de los ochenta, cuan-
do Reino Unido comenzd a emitirlos
(los famosos ‘linkers’). Siguieron su
ejemplo Suecia (1994), Canada (1991)
o Estados Unidos (1997).

Los gobiernos han sido los grandes
protagonistas en los mercados de titu-
los vinculados a la inflacion durante 20
afios, en los que se ha producido un
aumento de las emisiones, de los emi-
sores y de los vencimientos, con emi-
siones de hasta 50 afios. También las
empresas Cuyos ingresos tienen una
exposicion a la inflacion, como inmobi-
liarias o eléctricas, han participado en
este mercado, aunque de forma mino-
ritaria. En lo que respecta a la deman-
da, ésta se ve impulsada por los fondos
de pensiones, que necesitan asegurarse
de que sus rentabilidades no se veran
erosionadas a largo plazo y buscan al-
ternativas de indexacion que requieran
un menor uso de capital; los fondos de
inversion, por las ventajas de diversifi-
cacion que ofrecen; las aseguradoras,
que necesitan estabilidad en sus inver-
siones; y los particulares que desean
conseguir rentabilidades reales fijas.

Las previsiones apuntan a que este
mercado, dominado por las emisiones
de Estados Unidos y Reino Unido, se-
quiré creciendo. En la eurozona, el mer-
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Tras la rapida expansion
econémica que se Vivio
después de la Segunda
Guerra Mundial, el
concepto de bono ligado a
la evolucién de la
inflacién captd la atencion
de los gestores financieros
del sector publico

cado esta centrado en Alemania, Fran-
Cia, Italia y Grecia.

Es cierto que otras inversiones pueden
aislar una cartera de los riesgos relacio-
nados con la inflacion, pero suelen lle-
var consigo un mayor componente es-
peculativo. Los inmuebles, por ejemplo,
son mas volatiles y menos liquidos. El
oro también tiene una estrecha corre-
lacién con la inflacion a largo plazo,
pero el creciente peso de los especula-
dores en la formacion de los precios lo
convierte en una solucién arriesgada.
Incluso algunos sectores de la renta va-
riable son considerados una buena pro-
teccion contra la inflacién por los inver-
sores, como las compafifas de recursos
naturales, tabaco, alimentacion y pro-
ductos farmacéuticos; pero los resulta-
dos a corto plazo son dispares y volati-
les.

Por dltimo, a la hora de invertir en
bonos ligados a la inflacién lo mejor es
hacerlo con una perspectiva global, en
vez de nacional. Entre las ventajas de
esta estrategia: la diversificacién, una
mayor liquidez y la posibilidad de utili-
zar los mercados mas baratos posibles.

Otras inversiones pueden
aislar una cartera de los
riesgos relacionados con
la inflacidn, pero suelen
llevar consigo un mayor
componente especulativo
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iInforme aviva

Posibles riesgos
para nuestro escenario

AVIVA

En el anterior articulo nos fijabamos en

[|- ) omo resumen, hablabamos de una
algunos aspectos positivos que veiamos en‘la < mejora significativa en el sector ex-
economia espafnola. Planteabamos un minimo

de cuatro de anos para ajustar los desequilibrios

terior, vefamos un comienzo en el
necesario desapalancamiento de las famil-
ias, hablabamos sobre un posible final del

del pasado y un escenario mas positivo ajuste del sector inmobiliario en términos
en términos de estabilizacién y crecimiento del je;mf"eoyp'a”teibamos escenano del

" -0 anos para acabar con el stock actua
PIB para final del 2013. de casas vacias. Por ahora, ninguno de los

datos publicados nos ha hecho cambiar
nuestro escenario. Sequimos pensando que
va a ser el sector exterior el que sorprenda
positivamente y haga cambiar las estima-
ciones tan negativas que hemos visto (-3%
de caida de PIB en el 2013 segun algunas
casas extranjeras). Destacar que la balanza
por cuenta corriente fue positiva en el lti-
mo trimestre después de muchos afios de
déficit y que Espafia sigue ganando cuota
de mercado en el comercio internacional.

En este nuevo articulo nos queriamos cen-
trar en las variables que seguimos y que
podrian hacer cambiar el escenario plan-
teado. Enumeraremos una serie de riesgos
que siguen latentes y no terminan de
aclararse.

En primer lugar, la consecucion de la re-
duccion del déficit por parte de las admi-

SCAEURD T Y TaEln GrFafice de'barras

= | Hensusl w

Pablo Cano

Gestor de RV Euro
de Aviva Gestion

Balanza por cuenta corriente espafiola. Fuente Bloomberg.
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nistraciones. Si bien los Ultimos datos
publicados indican que el ajuste en el
gasto publico y la reduccion del peso
de las administraciones publicas en la
economia se han empezado a realizar,
tenemos que ver continuidad. Nuestro
mayor temor son las comunidades. Nos
preocupa que los informes publicados
no reflejen la realidad. Después del pa-
go a proveedores que se produjo a me-
diados de este afio, no sabemos si se
esta dejando de pagar otra vez y la me-
jora mencionada sea un mero ajuste
contable. Necesitamos nuevos datos
que nos indiquen que el compromiso
realmente se esta produciendo.

Otro riesgo importante es la confianza
de los consumidores. La campafia de
Navidad nos dara una clara imagen de
la realidad actual. Las Ultimas actua-
lizaciones en las estimaciones sobre la
evolucion del PIB de distintos servicios
de estudios han modificado negativa-
mente esta variable. La continua reduc-
cién de salarios y especialmente la
eliminacion de la paga extra a funcio-
narios y los malos datos de paro son
los causantes de dicho empeoramiento.
Una vez tengamos los datos podremos
conocer con exactitud el empeoramien-
to del consumo.

Otro aspecto preocupante es la reduc-
cion del crédito por parte de las insti-
tuciones financieras espafiolas. Es nor-
mal que en una economia en proceso
de desapalancamiento la masa de
crédito se vaya reduciendo, pero esta-
mos viendo innumerables ejemplos de
pequefias empresas rentables que han
visto subir en exceso sus costes finan-
cieros o han tenido que sufrir cierres de
sus lineas de crédito. La liquidez debe

volver. Las diferencias entre la Europa
central y la periférica en términos de fi-
nanciacion a las empresas medianas se
deben reducir inmediatamente.

La reforma de las instituciones finan-
cieras y su recapitalizacién debe fun-
cionar y si no es asi, se debe plantear
un mayor esfuerzo por parte del Esta-
do. Insistimos en este Gltimo punto ya
que no vemos ni conocemos un plan B
si la situacion de la financiacion a las
empresas no mejora. Hemos oido posi-
bles soluciones para esta situacion, nos
centrariamos en varias; mayor impli-
cacion por parte del ICO, creacion de
vehiculos de titulizacion, facilitar el
acceso a la financiacion por mercado
de capitales o el desarrollo de fondos
especializados en financiacién de
PYMES ya sea por deuda o por fondos
propios.

Terminamos hablando del riesgo de
empeoramiento del crecimiento glob-
al. Como hemos comentado al princi-
pio del articulo, es el sector exterior el
que esta aguantando y debe sequir
apoyando a la economia espafiola. Si la
demanda externa se desinfla los efec-
tos sobre la economia espafiola seran
especialmente negativos.

Los Ultimos datos publicados indican
un crecimiento global del 3%. Estados
Unidos esta mejorando pero tiene un
riesgo fiscal importante, los déficits
acumulados deberan frenarse en algun
momento con el efecto negativo direc-
to sobre el crecimiento mundial.

Los paises emergentes siguen crecien-
do a buen ritmo, representando ya mas
de la mitad del PIB mundial. La que
mas nos preocupa es China. Los ulti-

Exhibit 2: Interest rates charged by banks to small firms

For loans less than €1m
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mos datos apuntan a una estabi-
lizacion de la desaceleracién, pero al
igual que en Estados Unidos, hay un
riesgo latente en el medio plazo refer-
ente a su sobrecapacidad. El nivel de
inversion en el peso de su economia se
tiene que reducir y es el consumo de
las familias el que debe suplantarlo. El
nuevo Gobierno chino ya ha anunciado
que va por ese camino, esperemos que
las medidas que vayan a imponer sean
fructiferas. Otro problema a solucionar
es el de su sistema financiero. Hay
muchas dudas sobre su correcta capi-
talizacion y el exceso de crédito que se
ha producido. Que la sobre inversion de
los dltimos afios haya sido financiada
mediante el ahorro doméstico sin de-
pendencia externa, no implica que el
crecimiento del crédito se deba sua-
vizar.

Y el mayor riesgo lo vemos en Francia,
nuestro mayor socio comercial. Los
ajustes no han empezado y es una
economia que debe hacer frente a re-
formas estructurales que ayuden a flex-
ibilizar su sistema productivo. Debe
ganar en productividad y reducir el
peso del sector publico en la economia.
Por ahora, tanto el Estado como sus
empresas siguen disfrutando de unos
costes de financiacion muy bajos, lo
que les permitird realizar esos ajustes
de una manera mucho menos trau-
matica que en la Europa periférica.

En el préximo articulo hablaremos de la
evolucion de todas estas variables y ac-
tualizaremos, si es necesario, nuestro
escenario para el 2013. Tal y como
hemos comentado al principio, desde la
publicacién del anterior articulo en el
que explicabamos nuestro escenario
macro para Espafia, no hemos visto
ninguna variable que nos haga cam-
biar. Terminamos el articulo con la
misma idea final del anterior, creemos
que el proceso de ajuste que ya hemos
comenzado sigue su curso, y solo la
pérdida de confianza de los inversores
en el proceso podria poner en peligro
los logros alcanzados. Estamos con-
struyendo las bases para que la
economia espafiola pueda salir reforza-
da de la crisis y volver a la senda del
crecimiento.
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informe uss Bank

2013

El mundo no se acabd en 2012 a
pesar de los de los economistas
apocalipticos y el calendario maya.
La renta variable subid, la
rentabilidad de los bonos llegd a sus
niveles mas bajos desde hace siglos
en algunos paises desarrollados y los
mercados de deuda siguieron
recuperandose por cuarto afo
consecutivo.

Alexander S. Friedman
Global Chief Investment Ofiicer Wealth Management
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Continua la busqueda de rentabilidad

% UBS

os protagonistas del 2012 fueron los bancos
I_centrales, el BCE evitd una crisis de financia-

cién bancaria antes de anunciar un mecanis-
mo general para comprar bonos a los paises peri-
féricos con problemas. La Reserva Federal inicié
una tercera ronda de expansién cuantitativa y el
Banco de Japdn amplié su programa de compra
de activos.

Aunque se desconocen las consecuencias a largo
plazo de estas medidas, a corto plazo hay una
clara: una contraccidn brusca de la rentabilidad
de los activos “mads seguros”. De cara al 2013, es
probable que la busqueda de rentabilidad sea una
actividad muy complicada.



¢Como evolucionara el mundo
en 20137

Es fundamental que los inversores ten-
gan un plan financiero sélido con asig-
naciones estratégicas bien diversifica-
das en una amplia variedad de clases
de activos. Teniendo en cuenta esto,
vaticinamos que la economia mundial
continuara mejorando lentamente, con
un crecimiento cercano al 3% en
2013, superior al 2,5% de 2012.

EEUU: en la cuerda floja fiscal

En EEUU se espera para 2013 un creci-
miento econémico moderado ligera-
mente superior al 2%, al amparo del
amplio caracter expansivo de la politi-
ca monetaria de la Fed y de las sorpre-
sas que nos depare el mercado inmobi-
liario. Una cuestion fundamental sera si
los politicos aprovecharan el margen
de maniobra que les ha otorgado la
Fed para propugnar reformas dificiles.

Zona Euro: de la recesion al es-
tancamiento

En la zona euro, pronosticamos que Ia
incertidumbre en torno a la crisis de la
deuda, la austeridad fiscal y el desapa-
lancamiento generalizado mantendra
a duras penas el crecimiento en terre-
no positivo en 2013, si bien se evitara
la recesion. Alemania sequird siendo Ia
economia con mas fuerza de la region.

Por desgracia, el panorama es mas
sombrio para Espafia, que continla
surcando aguas turbulentas. Espafia
necesita una contraccion fiscal del 4%
del PIB para que sus finanzas sean mas
sostenibles, y el coeficiente de présta-

Vaticinamos que la
economia mundial
continuara mejorando
lentamente, con un
crecimiento cercano al
3% en 2013, superior al
2,5% de 2012.

En general, la economia mundial sigue inmersa en un
largo ciclo de desapalancamiento. El exceso de deuda
del sector privado de la ultima década ha pasado al
sector publico, y la tarea de reducir dicha deuda a
niveles sostenibles es ardua y penosa. El lento
crecimiento podria prolongarse, sobre todo en el mundo

desarrollado.

mos sobre depositos cercano al 180%
hace que el sector bancario sea pro-
penso a las crisis de financiacion. Espe-
ramos que el aumento de la rentabili-
dad de los bonos fuerce a Espafia a
pedir ayuda al Mecanismo Europeo de
Estabilidad a principios de afio. El
apoyo del BCE reducird el coste de los
préstamos de Espafia, pero asi s6lo se
ganara tiempo para sequir adelante
con las dificiles reformas necesarias
para restaurar la competitividad y la
sostenibilidad de la deuda.

No esperamos nuevas medidas impor-
tantes para abordar la crisis de deuda
de la zona euro antes de las elecciones
alemanas de septiembre de 2013.
Grecia deberfa sequir formando parte
de del Euro en 2013, sin embargo, el
apoyo de la troika serd demasiado
tibio para devolver la sostenibilidad fis-
cal al pais, y en un plazo de tres afios
la probabilidad de que abandone el
euro es del 50%.

Los mercados emergentes se
reactivan

La economia china deberia crecer un
8% en 2013. Por ahora parece poco
probable que vaya a haber cambios re-
pentinos en las politicas en 2013 por-
que los gobiernos nuevos se centran
en la continuidad y la estabilidad.

En la mayoria de los mercados emer-
gentes, 2013 podria ser un afio de so-
lido crecimiento. Se espera que el cre-
cimiento en Brasil llegue al 3-4%,
mientras que la India puede crecer un
6,5%, frente al 5,5% de 2012. Rusia
deberia mantener su ritmo actual cerca
de un 3,5%.
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Posicionamientos en 2013

En renta fija, los inversores deben bus-
car alternativas mas rentables a la
deuda publica, como deuda corporati-
va con grado de inversion y deuda cor-
porativa de alto rendimiento de EEUU
y mercados emergentes. Aunque la
rentabilidad de muchos de estos bonos
haya caido hasta minimos histéricos, la
ventaja que ofrecen sobre la deuda pu-
blica se mantiene sobre la media histo-
rica y los fundamentales son solidos.

En renta variable, esperamos que 2013
se otro afio positivo. Los bancos cen-
trales ofrecen un contexto favorable y,
segUn valoraciones a largo plazo, las
acciones son mas atractivas que los
bonos, con una alta prima de riesgo de
5,5%. Otras areas de inversion, como
los Hedge funds, sirven para diversifi-
car las carteras por su baja correlacion
con activos de riesgo.

En general, la economia mundial sigue
inmersa en un largo ciclo de desapa-
lancamiento. El exceso de deuda del
sector privado de la Ultima década ha
pasado al sector publico, y la tarea de
reducir dicha deuda a niveles sosteni-
bles es ardua y penosa. El lento creci-
miento podria prolongarse, sobre todo
en el mundo desarrollado. Debido al
desapalancamiento y la austeridad, es
probable que se mantengan las crisis
periddicas y los brotes de volatilidad
en los mercados financieros. Ante este
panorama, sera necesario abordar la
inversién desde la humildad, con una
amplia diversificacion por regiones, di-
visas y clases de activo.
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Informe inversis Banco

ETFs: una alternativa de inversion
a los activos tradicionales

Los fondos cotizados (ETF) han revolucionado la forma

de gestionar las carteras de los inversores.

Son un producto hibrido entre los f r]dos de m fers on

tradicionales y las acc lonessvalc e poseen cal

similares de ambos agfi(@s:

il '“VErSIS ST an . E——— L ".;,;.\
% 3 BM"H:D = e -_._. - *&ﬁ g“ﬂg == ‘_3-__'-

I'sis

inv
Luis Ignacio Crespo Hoyos BANCO

Gerente de agentes y desarrollo de negocio TU EVOLUCION FINANCIERA

de Inversis Banco
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e la misma manera que los fon-

dos de inversion, estan com-

puestos por una cesta de valo-
res y su estilo de gestién replica la evo-
lucion de un indice. El objetivo de estos
activos financieros es proporcionar a
los inversores la misma rentabilidad
que el mercado subyacente en el que
invierten. Las participaciones de estos
fondos se negocian en la bolsa de va-
lores al igual que lo hacen las acciones.

Estos productos dan acceso a una am-
plia gama de tipos de activos ya que
pueden estar referenciados a distintos
tipos e indices: pueden invertir en renta
fija , renta variable, en distintas areas
geograficas, sectores, materias pri-
mas,... De esta manera podemos in-
vertir de una forma cémoda y sencilla
en mercados o sectores de dificil acce-
so a través de la inversion directa en
acciones.

¢Cuales son las principales bonanzas
de estos instrumentos financieros?

Los ETFs son sencillos, flexibles, bara-
tos, eficientes y ofrecen oportunidades
para reducir riesgos. Se trata de un pro-
ducto dptimo en cuanto a asignacion
de activos ya que ofrece un elevado
grado de diversificacion y a la hora de
operar cuenta con la misma agilidad y
liquidez que los mercados de renta va-
riable tradicionales.

¢Cual es la fiscalidad de los ETFs?

Esta pregunta suscita numerosas du-
das dada la naturaleza hibrida de este
activo financiero.

Tributan, siempre que estén cotizados
en Bolsa espafiola (e inscritos en
CNMV para aquellos ETFs extranjeros)
de manera similar a las acciones: las
plusvalias obtenidas en la transmision

Las plusvalias obtenidas en la transmision son

consideradas variaciones patrimoniales y tributan en la
base imponible del ahorro del IRPF, no estando sujetas a

retencion. Sin embargo existe una peculiaridad de los
ETFs con respecto a las acciones ya que los dividendos
derivados de los citados ETFs no se benefician de las
exencién de los primeros 1.500 euros por periodo

Impositivo.

son consideradas variaciones patrimo-
niales y tributan en la base imponible
del ahorro del IRPF, no estando sujetas
a retencion. Sin embargo existe una
peculiaridad de los ETFs con respecto a
las acciones ya que los dividendos de-
rivados de los citados ETFs no se bene-
fician de las exencion de los primeros
1.500 euros por periodo impositivo. Por
otro lado, tampoco aplicara el régimen
de diferimiento o traspasos.

La industria de los ETFs ;Cual es el
papel que representa en los porfolios
de los inversores?

Observando el elevado volumen alcan-
zado por estos productos en la actuali-
dad (activos bajo gestion de 1.839.428
millones de ddlares), es dificil creer que
esta industria sea relativamente joven.
A pesar de que este estilo de gestion
indexado comienza a desarrollarse en
los afios 70 con las teorias de Marko-
witz y Fama no es hasta el afio 1993
cuando nace en EEUU el primer ETF. En
Espafia el lanzamiento de estos pro-
ductos es aun mas tardio, tuvimos que
esperar al afio 2006, para ver cotizar
en el mercado los primeros fondos.

Durante la pasada década la demanda
de ETFs se ha incrementado de forma
exponencial tanto por inversores insti-
tucionales como por clientes minoristas
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democratizandose de este modo el
mundo de la inversion.

Desde sus recientes comienzos han
sido utilizados por los inversores como
una herramienta tactica ya que, debido
a su liquidez intradia permiten posicio-
narse de una manera inmediata en un
determinado mercado para intentar a-
provechar oportunidades puntuales.
No obstante cada vez existen mas in-
versores que se dirigen a estos vehicu-
los para completar la seleccion estraté-
gica de su portfolio, buscando una in-
versiobn mas centrada en el medio y
largo plazo.

Esta circunstancia choca con el tradi-
cional debate entre gestion activa y
gestion pasiva poniendo de manifiesto
que existe un punto de equilibrio en el
que ambos estilos pueden complemen-
tarse. La combinacion de las estrate-
gias de fondos de gestion activa que
buscan aportar alfa y la indexacién es
hoy en dia una realidad.

En definitiva podriamos afirmar que los
ETFs estan, sin duda, entre las innova-
ciones mas importantes y Utiles para
los inversores tanto minoristas como
institucionales dentro del mundo de las
finanzas, desde la aparicion de los fon-
dos tradicionales y complementarios a
éstos.
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foro de opinion earis

Opiniones de:

David Levy. DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAFI SL

Xavi San Miguel. BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
Gonzalo Pujol. GP INVEST EAFI, S.L.U.
Francisco Viyuela.

Cristobal Amoros. AMOROS ARBAIZA INVERSIONES EAF, S.L.
Miguel Puertas. ASSET GROWTH, EAFI, S.L.
Javier Mateo.

Cristian Durr. ETICA PATRIMONIOS EAFI, SL

D

Las Empresas de Asesoramiento Financiero, EAFI, son empre-
sas de servicios de inversidn y como tales estan sujetas a las
obligaciones que impone la Ley del Mercado de Valores, tanto
para poder inscribirse en el Registro de Empresas de asesora-
miento financiero como para desarrollar su actividad. Aunque
muchas EAFI consultadas estan de acuerdo en que la norma-
tiva de la CNMV ha ayudado a dar més transparencia y a
cumplir con unos estandares de profesionalidad a las empre-
sas de asesoramiento financiero independiente espafiol,
como indica David Levy los requerimientos burocraticos para
constituir una EAFI son duros. En opinién de Xavi San
Miguel desincentivan mucho la creacion de nuevas EAFIS. Los
clientes deben ser conscientes que si el asesoramiento es
prestado a través de una EAFI, estas han superado unas ba-
rreras de entrada muy severas y exigentes que, sin embargo,
segln Gonzalo Pujol los requerimientos para ser agente y
cumplir en la practica con la misma funcion practicamente
son nulos y no supervisados por ningun regulador. Es por ello
que en opinidn de Francisco Viyuela, en Espafia se han pro-
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¢Son excesivos los requerimientos
para la realizacion de la actividad
de asesoramiento financiero?

ducido y se siguen produciendo problemas por los bajos re-
quisitos para dar asesoramiento es en las redes bancarias.

Cristobal Amoros considera que “Las EAFIS somos, con ca-
racter general, pequefias empresas con recursos limitados, y
los actuales requisitos, al limitar nuestro tiempo, perjudican
nuestra principal tarea que es asesorar y ayudar a los clientes
con sus inversiones. En nuestra opinién los requerimientos
son excesivos, y muy especialmente en lo que se refiere a la
llevanza del registro de recomendaciones y a la Ley de pre-
vencion de blanqueo de capitales (en este caso consideramos
absolutamente innecesario el informe de experto indepen-
diente). Tampoco entendemos la necesidad de llevar a cabo la
Auditoria contable, al no tener facultad de manejar fondos de
los clientes (ni de firmar érdenes). De la misma opinion es
Miguel Puertas que opina que “si bien los requisitos de in-
formacion de operaciones de asesoramiento son razonables
otros como son la obligacién de realizar auditorias de cuen-
tas no lo son dado el numero de empleados, volumen de fac-
turacion y naturaleza de la actividad”

Javier Mateo considera que aunque los requerimientos de in-
formacién no son excesivos, “la documentacién a completar
por las recomendaciones y en especial las de mantenimiento
si que necesitan un redefinicion para que evitar una docu-
mentacion excesivamente burocratica. No somos una agencia
de valores luego creo que deberfan ser sustituidas por un in-
forme mensual por cliente de las recomendaciones emitidas y
posicion de la cartera.”

Cristian Durr considera que “los requerimientos para realizar
esta actividad tienen que ser los mismos que en los otros pa-
ises de la UE, es decir consensuados con el resto de paises, ni
mas ni menos. El espejo son los mercados maduros en mate-
ria del asesoramiento financiero independiente y si en Espafia
aplicdsemos otras normas, nuestra profesion no tendria
mucha credibilidad. Consideramos muy importante, por enci-
ma de todo, el valor que se debe dar a la experiencia profe-
sional de un asesor, porque la mejor formacion tedrica no es
automaticamente sindnimo de buen asesor. La mejor escuela
sigue siendo, sin duda, la experiencia acumulada y varias cri-
sis vividas”.
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Albert Ricard, proidente de C&R Investmant Financlal Advivor, habia trabajado durants 26/
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eventos, seminarios, presentaciones ...

Mas de 450 profesionales,

I[]h[] ﬂHUﬂl ) L([lH[lmIﬂﬂS

véspondiendo a los vetos con eficiéncia
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En el Foro, celebrado bajo el lema “Respondiendo a los
retos con eficiencia”, se han expuesto un total de 22 po-
nencias de las grandes areas tematicas de los economistas
y ha contado entre sus participantes con Valenti Pich
Rosell, Presidente del Consejo General; Ana M* Martinez
Pina, Presidenta del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas; Engracia Hidalgo, Secretaria de Estado de
Empleo; Miguel Ferre Navarrete, Secretario de Estado de
Hacienda; Manuel Caro Jiménez, Director del Sepblac;
Gloria Caballero, Responsable del Area de Educacién Fi-

Salustiano Velo junto a Gloria Caballero, Responsable
del Area de Educacton Financiera del Departamento
de Estudios, Estadisticas y Publicaciones de la CNMV
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economistas y personas del
mundo de la empresa, han
participado en el Foro Anual
de Economistas que, con el
lema “respondiendo a los
retos con eficiencia”, se ha
celebrado en CaixaForum de
Madrid, organizado por el
Consejo General de Colegios
de Economistas de Espafia,
en colaboracion con el
Colegio de Madrid.

nanciera del Departamento de Estudios, Estadisticas y
Publicaciones de la CNMV y Salvador Marin Hernandez,
Presidente de Cofides, entre otros.

Gloria Caballero, ha resaltado la importancia de que las
entidades financieras suministren informacién adecuada y
suficiente a los clientes antes de la prestacion de cualquier
servicio de inversion. De esta forma, ha destacado la nece-
sidad de que dicha informacién sea imparcial, clara y no en-
gafiosa, que sea comprensible, que no indique los benefi-
cios si no indica también los riesgos y que no minimice las
advertencias. Los clientes deben ser conocedores de los
riesgos de los productos en los que invierte, los costes y los
conflictos de interés de la entidad con la que trabaja.




Ha destacado que, si bien las entidades financieras deben
hacer un esfuerzo por cumplir con las normas de conducta,
también es necesario adoptar medidas para mejorar la cultu-
ra financiera de los inversores. En 2008, la CNMV y el Banco
de Espafia comenzaron a trabajar en un Plan de Educacién
financiera para el periodo 2008-2012 y actualmente se estd
trabajando en disefiar las lineas de actuacién de los proxi-
mos 4 afios. EAF-CGCEE se ha prestado a colaborar con la
CNMV en el Plan de Educacion Financiera.

Salvador Marin, presidente de Cofides, sociedad publico-pri-
vada cuyo objeto es favorecer la presencia de empresas es-
pafiolas en el exterior dandoles financiacion en condiciones
ventajosas, ha remarcado la importancia de las politicas en-
caminadas a la consecucion del crecimiento econémico a tra-
vés de las exportaciones y las inversiones directas en el ex-
terior de la empresas espafiolas. Los efectos derivados de Ia
internacionalizacion para las empresas son la competitivi-
dad, la modernizacion y la creacion de empleo. Las Pymes
que exportan generan un 7% de empleo frente al 3% de
aquellas que no exportan.
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En un entrafiable y emotivo acto, el Consejo General del
Colegio de Economistas de Espafia ha concedido la “Gran
Cruz al Mérito en el Servicio de la Economia” a Juan Velarde
Fuertes, José Barea Tejeiro, Ramén Tamames Gomez y José
Luis Sampedro Séez, en reconocimiento a su destacada con-
tribucién a la Economia, a la mejora de la imagen de la pro-
fesion de economista y a su colaboracion con la Institucion
Colegial.

José Barea

Ramén Tamames
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rincon del observatorio informacion Inversores

El Instituto Aviva de Ahorro y Pensio-
nes nacié con la vocacion de ser agen-
te activo en el didlogo social y de pro-
mover el trabajo conjunto. Son objeti-
vos del Instituto Aviva investigar, anali-
zar resultados y proveer de estudios y
conclusiones al Gobierno, a las institu-
ciones publicas y privadas, grupos de
interés, medios de comunicacién, sus
socios y a los ciudadanos en materia
de pensiones y ahorro a largo plazo.

Pieza clave de este Instituto es la crea-
cién del Foro de Expertos que lo cons-
tituye, formado por profesionales de
primer nivel en el dmbito de la econo-
mia y las pensiones. Su objetivo es la
discusion y valoracion de temas clave
en el dmbito del ahorro a largo plazo y
las pensiones, con el proposito de emi-
tir conclusiones que favorezcan el en-
tendimiento, el debate y posibles solu-
ciones a los temas tratados. Desde la
creacion del Instituto, el Foro de Exper-
tos, ha emitido dos informes en los que
nos ofrece su opinién y aspectos clave
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ahorro a largo plazo.

a considerar sobre temas de la maxi-
ma importancia para los ciudadanos:

La Reforma de las Pensiones Publi-
cas: En este informe se debate en
profundidad la reforma del sistema
de las pensiones publicas de Agosto
de 2011 como consecuencia de la
aprobacién en el Congreso de la
“Ley sobre actualizacién, adecua-
cién y modernizacion del sistema de
la Seguridad Social”.

- Una mejor fiscalidad para mas y me-
jor ahorro: En este informe El Foro
de Expertos, analiza la actual fiscali-
dad de los instrumentos de ahorro a
largo plazo y propone la introduc-
cién de una serie de reformas en la
misma que incentivarian la contra-
tacion de productos de ahorro pre-
visional por parte de los ciudada-
nos, con el objetivo de que puedan
mantener su poder adquisitivo des-
pués de la jubilacion.

En 2010, con la publicacién de su es-
tudio "Un déficit significativo” el Gru-
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las personas a entender las decisio-
nes financieras que deben tomar y el
esfuerzo colectivo en cambiar las ac-

titudes de los consumidores hacia el

Juan José Velasco - aviva

El Instituto Aviva
de Ahorro y Pensiones

El 13 de septiembre de 2011 Aviva presentd a través de los
medios de comunicacion el Instituto Aviva de Ahorro y
Pensiones en Espafia, con el objetivo de fomentar el debate
sobre el problema del ahorro sostenible ademas de indicar

dos areas de accion claves: ayudar a

po Aviva puso de manifiesto la necesi-
dad de ahorro para la jubilacién, con
el objetivo de mantener el nivel de
vida durante los Ultimos afios de nues-
tra vida. La situacién actual de presion
de gasto en pensiones en los presu-
puestos de los paises, hace prever re-
formas en el sistema de proteccion
que finalmente se traducirdn en una
disminucion a futuro de la actual tasa
de sustitucion.

Una de las principales conclusiones
del informe es la necesidad de implan-
tar acciones de educacion, divulgacion
y comprension de los conceptos eco-
némicos y financieros en general y en
particular los ligados a los temas de
pensiones y ahorro a largo plazo, en
definitiva, mejorar la educacion finan-
ciera para los ciudadanos.

Desde su nacimiento el Instituto Aviva
ha llevado a cabo con obijetividad y
rigor numerosas iniciativas. Los traba-
jos de Investigacion realizados por el
Instituto asi como documentacion adi-



normativa

cional en materia de pensiones estan
disponibles en los apartados corres-
pondientes de su pagina Web. Asi-
mismo, se han llevado a cabo herra-
mientas de méxima utilidad para los
ciudadanos. La calculadora de jubila-
cion ayudard a planificar las aportacio-
nes para poder disfrutar del nivel de
vida que se desee durante la jubila-
cién. La calculadora de proteccion,
ayudard a analizar las necesidades en
materia de proteccion para conseguir
la tranquilidad de la familia si ocurrie-
ra alglin percance, con el objetivo de
poder asequrar y disfrutar del nivel de
vida que se desee.

En septiembre de 2012, el Instituto
Aviva ha publicado el libro “La Plani-
ficacion Financiera para la Jubilacion”
que es la primera guia practica sobre
esta materia, dirigida al publico gene-
ral y que analiza todas las variables
que intervienen en el calculo de la
pension de jubilacion asi como la in-
fluencia de los diferentes hitos duran-
te la vida laboral de las personas.

Este documento, que ya recoge las re-
cientes reformas aprobadas en Conse-
jo de Ministros en lo relativo a las pen-
siones publicas, nace con el proposito
de divulgar con rigor y ayudar a los
ciudadanos a conocer los conceptos
que influyen en el calculo de la pen-
sién de jubilacion. En él se reflexiona
sobre como las diferentes etapas por
las que atravesamos las personas a lo
largo de nuestro ciclo vital/laboral
pueden impactar en su calculo.

Toda la documentacién y herramientas
desarrolladas por el Instituto estan dis-
ponibles en su pagina web: www.ins-
titutoavivadeahorroypensiones.es.

Puedes sequir la actividad del Instituto
a través de su perfil de twitter: @Insti-
tutoAviva.

Normas generales

http://lwww.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/normas-generales.html

- Ley 7/2012, de 29 de octubre, de modificacion de la normativa tributaria y presupues-
taria y de adecuacion de la normativa financiera para la intensificacion de las actuacio-
nes en la prevencion y lucha contra el fraude.

http://lwww.boe.es/boe/dias/2012/10/30/pdfs/BOE-A-2012-13416.pdf

- Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de cré-
dito.

http://lwww.boe.es/boe/dias/2012/11/15/pdfs/BOE-A-2012-14062.pdf

- Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias
dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econo-
mica. “La disposicion final octava de esta Ley modifica la Ley 11/2009, de 26 de octu-
bre, por la que se regulan las Sociedades Anéminas Cotizadas de Inversion en el
Mercado Inmobiliario (SOCIMI)".

http://www.boe.es/boe/dias/2012/12/28/pdfs/BOE-A-2012-15650.pdf

Sobre Obligaciones de Informacion
http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/obligaciones-de-informacion.html

- Resolucion de 31 de octubre de 2012, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
por la que se modifica el Anexo | de tramites mediante documentos electrénicos nor-
malizados, de la de 16 de noviembre de 2011, por la que se crea y requla el Registro
Electronico de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

http://www.boe.es/boe/dias/2012/11/01/pdfs/BOE-A-2012-13533.pdf

Normas de Conducta y Actuacion
http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/normas-de-conducta.html

Relacion con Clientes
http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/relacion-con-clientes.html

- Orden ECC/2502/2012, de 16 de noviembre, por la que se regula el procedimiento de
presentacién de reclamaciones ante los servicios de reclamaciones del Banco de
Espafia, la Comision Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones.

Blanqueo de Capitales
http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/blanqueo-de-capitales.html

Legislacion Europea
http://lwww.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/legislacion-europea.html

- ESMA: Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos del érgano de ve-
rificacién del cumplimiento de la MiFID.

http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={b6d43f03-5c38-4fe8-a089-565e9acf0453}

- ESMA "Directrices relativas a determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de
la MiFID
http://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t={4b78ab8c-7f6a-46a0-b5be-672d91eacdd4}

Normas en tramitacion
http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/normas-en-tramitacion.html

- Proyecto de Circular sobre el documento con los datos fundamentales para el inversor
y el folleto se las Instituciones de Inversion Colectiva.

http://lwww.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/normas-en-tramitacion.html
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d 1 5 AD HOC ASESORES FINANCIEROS EAFI SA
ad-nocC C. Estafeta, 2 - Portal 1 - Plaza de la Fuente - La Moraleja, Alcobendas - 28109 Madrid
fLieRet R Tel. 916252925 - ignacio.lanza@adhocasesores.es - www.adhocasasesores.es

(£ 8  VALOR OPTIMO, EAFI, SL
VALOR OPTIMO General Alava, 20 - 5% Pita. - Of 9 - Vitoria - 01005 Alava
Tel. 945 235 088 - info@valoroptimo.com - www.valoroptimo.com
1 C2 ASESORES PATRIMONIALES, EAFI
e‘p\:f,?::::iales C. San Fermin N° 10-1° Dcha - Pamplona - 31004 Navarra
EAFI Tel. 948247756 - info@c2asesores.com - Www.c2asesores.com

12 LF CASTANEDA EAFI SL

r@ L Fc Jorge Juan, 38 - Bajo - 28001 Madrid

. £ Tel. 917815003 - plamothe@lfceafi.com

g 15 DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAFI SL
DlverInveSt Panam4, 28 - 08024 Barcelona

PRI EINANCIET INQET e e Tel. 932054005 - informacion@diverinvest.es - www.diverinvest.es

16 IADVISE PARTNERS, EAFI, SL
ﬁ a d v i S e Paseo de la Castellana, 53 - 28046 Madrid

Tel. 917 030 647 - secretaria@iadvisepartners.com - www.iadvisepartners.com

17~ SUMMA PATRIMONIA EAFI SL
summa patrimonia eaf mm—| ) Deu i Mata, 127 - 12 Planta - 08029 Barcelona
Tel. 935532353 - summap@summapatrimonia.com - www.summapatrimonia.com

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

20  AFS FINANCE ADVISORS, EAFI

N af C. Veldzquez, 27 - 1° Izda - 28001 Madrid

FIHANCE ADVISORS - EAH Tel. 914262611- eafi@afs-finance.es - www.afs-finance.es

24 ANGEL OCHOA CRESPO
Diputacion, 8 - 2° - Dpto 9 - Bilbao - 48008 Vizcaya
Tels. 944157204/630011822 - aochoa@a-alter.com

N i g 25 ALITAN INVERSIONES EAFI, SL
...Ef;ﬂi.,ﬂ'.’.':.’.'lA]itan Av. Diagonal, 413-Planta 2-Puerta 1 - 08008 Barcelona
Tel. 936332361 - jmestre@alitan-inversiones.com

(T T ——— 30 PEDRO ALONSO SOSA
g KEONOWISTA Constantino, 20 - Las Palmas de Gran Canaria - 35012 Las Palmas
| EareAsESOR FINAMCIERG

Tel. 928360590 - alonsosa@pedroalonsososa.es - www.pedroalonsososa.es

32 ANTONIO BERNABEU BERNABEU
Avda. Maisonnave, 28 Bis-4° - Alicante
Tel. 965561091 - abernabeu@eafi.com - www.abernabeu.com

34  EUROCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAFI, SLU
E EUROCAPITAL eafi C. Alfonso XII, 4 - 28004 Madrid
TORIEE Mansrehan Tel. 915213783 - mpicon@eurocapital-eafi.es - www.eurocapital-eafi.com
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AMOROS ARBALZA

35

AMOROS ARBAIZA INVERSIONES, EAFI SL
P° Castellana, 144-5° - 28046 Madrid
Tel. 914430388 - 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. 935535550 - capitalvalue@capitalvalue.com - www.capitalvalue.com

O Esferalia Capital eam

38

ESFERALIA CAPITAL EAFI, SL
Alvarez de Baena, 3 - 1° - 28006 Madrid
Tel. 915635797 - info@esferaliacapital.com - www.esferaliacapital.com

ETHICIA

trimonios EAFI

40

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

Tel. 963446484- christian.durr@eticapatrimonios.com - www.eticapatrimonios.com

oneco

41

NEO INVERSIONES FINANCIERAS EAFI,SL
Zurbano, 74 - 28010 Madrid
Tel. 914410889 - neo@neoinversiones.com

Qrceene

42

FAMILIAY NEGOCIO CONSULTORES EAFI SL
Correos 12, 3°, 3% - 46002 Valencia
Tel. 963531054 - info@efeyene.com

R N

43

FREDERICK E. ARTESANI EAFI
Plaza Reyes Magos 8 (Piso 9 A) - 28007 Madrid
Tel. 687768104 - info@artesanieafi.com - www.artesanieafi.com

Cetrix

46

CETRIX ESTRATEGIAS ADAPTADAS, SL
Plaza Letamendi, 5 - 08008 Barcelona
Tel. 678511558 - estrategias@cetrix.es - www.cetrix.es

y -

ASPain1l

47

ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAFI, SL
Condes del Val 18, Bajo-Oficina 3 - 28036 Madrid
Tel. 914571733 - carlos.heras@aspain11.com - www.aspain11.com

capital

48

GCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAFI, SL
C. Bailén, 12 - 4°A - 03001 Alicante
Tel. 965212939 - info@gcapital.es - www.gcapital.es

S0

51

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

M KAPIHLG
PARTNERS EAFT

53

JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAFI,SL
Donoso Cortés, 5 - Bajo A - 28015 Madrid
Tel. 915919332 - cuentas@jmkapital.com

55

JAVIER MATEO PALOMERO
C. Pinar, 5 - 28006 Madrid
Tels. 917456880 / 639142722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com
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¢
GEF

56

GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL

C. Chillida, 4 - 0f.10- Centro de Negocios Carrida Plaza - Aguadulce (Roquetas de Mar)
04740 Almeria - Tel. 950887555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com

58

SKIPPER CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Alfonso XII, 24 - 1° Izda. - 28014 Madrid
Tel. 915237620 - info@skippercapital.com - www.skippercapital.com

59

JOSE GARCIA FERNANDEZ
General Tamayo, 12 - 4° - 04006 Almeria
Tel. 610556299 - jgarci78@ono.com

60

SOTOGRANDE FINANCIAL ADVISER EAFI, SL

Car. Cadiz-Méalaga, Km 133 - Pueblo Nuevo de Guadiaro - San Roque - 11311 Cédiz

Tel. 956796147 - carlos.garcia@sotoeafi.com

FRANCISCO 1
CONCEPCION

FRANCISCO JAVIER CONCEPCION PERERA
Castillo 34, 6° - 38001 Santa Cruz de Tenerife
Tel. 653971097 - ficoncepcion.eafi@gmail.com

EcomT

1%)
=

66

ECOMT EAFI, SL
Pasaje de Sancti Spiritus, 1-9 - 2°- 37001 Salamanca

Tel. 923213109 - ceo@ecomt.es

69

JUAN CARLOS COSTATEJEDOR
Parque Empresarial Campollano - Avenida 4 n° 3 Oficina 5.1- 02007 Albacete
Tel: 687511845 costatejedorjuancarlos@gmail.com

74

C&R INVESTMENT FINANCIAL ADVISORS EAFI, SL

Travessera de Gracia, 17 - 3 °- 52 - 08021 Barcelona
Tel. 934510318 - info@cr-ifa.com - www.cr-ifa.com

76

JUAN VICENTE SANTOS BONNET
Villalba Hervas, 12 - 4° Dcha - Santa Cruz de Tenerife - 38002 Tenerife
Tel. 922151780 - s_s.consultores@economistas.org

‘/fcandi

EAFI

79

JVCVICANDI EAFI, SLU
Alameda de Recalde, 36 - Bilbao - 48009 Vizcaya
Tel. 946450167 - jose@vicandieafi.com - www.vicandieafi.com

AR

80

ANA RAFELS DRAGO

P° Castellana, 141-Edificio Cuzco IV-PI.18-20 - 28046 Madrid
Tel. 916402964 - areafi@anarafels.com - www.anarafels.com

Louriob
P.tmn:ns

81

LOURIDO PARTNERS EAFI, SL
Felipe IV, 12 - 1°A - 28014 Madrid
Tels. 911109962 / 678526358 - jjbarrenechea@louridopartners.com

&
= !

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
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86

JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana 4 3° dep 3 - 48008 Bilbao
Tel. 946794025 - javier@jseafi.com

Pcn 87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIERQS, EAFI, S.L.
‘% = C. Velazquez 86 B, Planta Baja Centro - 28006 Madrid
“a EAF Tel. 911851850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com
92 ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
I enoive Paseo Fueros 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiptzcoa
CARTA: Tel. 943421840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net
B 94  ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.
“ %:(I]_‘I(“))IE Avda. Diagonal, 467 4-1B - 08036 Barcelona
e Tel. 931820036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com
F{\i\:\:’ 9% BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
| S C. Pedro i Pons, 18, 4° 22 - 08034 Barcelona
prrvEmuEsTINe Tel. 931763196 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com
6B RS 98 DIDENDUM EAFI, SL
Rua Areal, 40, 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra
M Tel. 986 11 07 00 - didendum@didendumeafi.com
100 AVALON ASESORES DE PATRIMONIO EAFI, SL
ASESORELSDA:;,??MOMO C. Calle Isabel Clara Eugenia, 47C 5c - 28050 Madrid
. Tel: 697 33 68 73 - avalon@avaloneafi.com - www.avaloneafi.com
101  ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L
- 1
' ! Iceta Paseo de la Castellana, 8 - 6° Izda - 28046 Madrid
- Tel. 91 781 59 33 - email: jiceta@grupoiz.com
102  ASSET GROWTH, EAFI, S.L.
Alcala 121 2° - Madrid 28009
Asset Growth Tel. 91 781 94 81 - contacto@assetgrowth.es - www.assetgrowth.es
Y 104  ALEXANDRE GARCIA PINARD
A Rambla Nova 2, 1-2 - Tarragona 43004
D § Tel. 877 051925 657133347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com
B l l 105 BUY & HOLD ASESORES EAFI
& Literato Gabriel Miro, 61 - 46008 Valencia
“s‘: s‘;:g"s °E l"’ Tel. 96 323 80 80 - info@buyandhold.es - www.buyandhold.es
106 BEGONA CASTRO OTERO
Barcelona
E A F | Tel. 649 57 57 36 - bcastro@bcoeafi.com - www.bcoeaf .com
107 ARACELI DE FRUTOS CASADO

Isla Malaita 1 - Madrid
Tel. 91 386 02 43 - aracelidefrutos@cemad.es

*En este directorio s6lo se registran las EAFIs pertenecientes al EAF-CGCEE que han autorizado la publicacién de sus datos
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potencial mformatlvo

“economistas” amplio abanico de revistas técnicas
y profesionales
“3conomi4”
“newsREA”
economistas
“REAF revista”

“REFOR revista”

“boletin ECIF”

“EAFInforma”

“actualidadRASI”






