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presentacion

Analisis de las alternativas
de inversion

Carlos Ordufa

Presidente de Economistas Asesores Financieros del Consejo General de Economistas

Estimados amigos,

Los acontecimientos que estan ocurriendo en estos Ultimos meses nos llevan
a dedicar este nimero de la revista a un andlisis sobre distintas alternativas de
inversion, asi como a conocer mas profundamente los riegos que éstas entra-

nan.

Inicialmente se incluye un articulo de Prosper Lamothe y Miguel Pérez
Somalo sobre las participaciones preferentes que han sido vendidas en afios
anteriores y que tantos quebraderos estan causando actualmente a aquellos

ahorradores que invirtieron en ellas.

En los Ultimos meses, ademés, la desconfianza ha llegado hasta los depositos,
que hasta ahora los ahorradores consideraban un instrumento seguro. Ana
Fernandez hace una reflexion sobre la cobertura del Fondo de Garantia de

Depositos, asi como la importancia de diversificar las carteras.

Muchos de los problemas que han existido, como ya venimos diciendo en nd-
meros anteriores de la revista, se hubiesen evitado en gran medida si hubiese
una mayor cultura financiera. Antonio Bernabeu sefiala en su articulo la im-
portancia del Plan de Formacion entre el Banco de Espafia y la CNMV, que
puede ayudar a los ahorradores/inversores a un mejor nivel de conocimiento

de mundo financiero.

Espero que este nimero de la revista sea de tu interés y te sirva de ayuda a la

hora de tomar decisiones de inversion
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

Prosper Lamothe Fernandez

Catedratico de Economia
Financiera UAM
Socio de LF Castafieda EAFI S.L.

Miguel Pérez Somalo
Socio de LF Castafieda EAFI S.L.

Uno de los instrumentos que
mas “quebraderos de cabeza”
ha dado a las familias
espafiolas son las
participaciones preferentes y
algunos instrumentos similares
0 mas peligrosos como los
bonos y obligaciones
necesariamente convertibles.
Gran parte del ahorro de las
familias espafolas se ha
volatilizado con estos activos.
Pero ;qué son las
participaciones preferentes?

1. Este articulo se basa en el articulo de los mismos autores,
“Las participaciones preferentes. La génesis del corralito
espafiol”. Estrategia Financiera, marzo 2013, pags. 18-35
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Las participaciones preferentes

bridos de capital de caracter perpetuo con intereses

no acumulativo contingente (devengo condicionado)
de tipo variable, fijo o mixtos, ultra-subordinado, estructura-
do con derivados implicitos en forma de una cadena de op-
ciones exdticas call bermuda a favor exclusivamente del
emisor aunque a veces también incorporan suelos y techos
asociados al cobro del cupdn contingente y no acumulati-
vo. El inversor minorista vende la cadena de opciones exo-
ticas bermuda a perpetuidad. EI emisor es el comprador de
estas opciones exoticas a perpetuidad. Las preferentes no
tienen fecha de vencimiento, por lo que el emisor no esta
obligado nunca a reembolsar el principal.

I as participaciones preferentes son instrumentos hi-

Los puntos diferenciales con las acciones es que no tienen
derechos politicos ni derechos de suscripcion preferente.
Esto era una gran ventaja para las entidades de crédito con
forma societaria de sociedad anénima ya que les permitia
obtener financiacion estable sin que les diluya los derechos
de voto.

Este tipo de instrumentos por su naturaleza tienen dos tipos
de caracteristicas basicas que favorecen al emisor:

a. Estabilidad de los Fondos obtenidos al igual que ocurre
con las acciones. Ambos son a perpetuidad sin fecha de
vencimiento.

b. Gran capacidad de absorcion de pérdidas en caso de
evento de crédito y/o reestructuracion ordenada de la
entidad.

El caracter no acumulativo de los intereses (dividendos)
implica que, en el caso de que no se abonen en alguno
de sus periodos de cobro establecidos contractualmente,
por producirse alguna de las contingencias sefialadas an-
teriormente, se pierde totalmente su derecho de cobro.
Es decir, funciona igual que los dividendos de una accion.

En la acepcién anglosajona tradicional se utilizan unos tér-
minos mas claros y ajustados a la naturaleza del instrumen-
to y de sus potenciales flujos de retribucion: acciones pre-
ferentes y dividendos.

La primera emision comercializada para inversores en Espa-
fia con el nombre de participaciones preferentes fue reali-
zada por el BBVA en diciembre de 1998, tras el acuerdo del
Consejo de la CNMV de octubre de ese mismo afio. Hasta
ese afio, no estaba autorizada en el mercado espafiol la co-



mercializacién minorista de este instru-
mento de capital con el nombre de par-
ticipacion preferente y su cotizacion en
el mercado AIAF. En aquella época exis-
tia una fuerte crisis financiera que esta-
ba afectando a los paises emergentes
(Iberoamérica), donde la banca y em-
presas espafiolas tenian fuertes intere-
ses, y los mercados mayoristas estaban
“cerrados”.

La suspension de pagos de Argentina
en diciembre del 2001 intensificd aun
mas esta situacion, asi como los rumo-
res de default por parte de Brasil al afio
siguiente

Como hemos comentado, el término
participacion preferente es confuso, y
no es una traduccioén correcta del tér-
mino anglosajon “preference share” o
“preferred share” acciones preferen-
tes. Las consecuencias de autorizar es-
ta acepcién terminolégica en el caso
espafiol han sido muy importantes:

a. Los instrumentos cotizaban en el
mercado de la AIAF, rectora del
mercado de renta fija en Espafia, en
vez de en el mercado de renta varia-
ble (Bolsa).

b. Las normas vigentes en el merca-
do de renta variable son mas exi-
gentes en materia de cotizacion
del activo en el mercado secunda-
rio y a la hora de cruce de opera-
ciones. El mercado AIAF tiene una
gran falta de transparencia y hasta
mayo de 2010 (cuando se crea
SEND) no habia ninguna plataforma
de negociacién multilateral oficial
(SMN). El mercado era bilateral del
tipo OTC y descentralizado. Muy di-
ferente al mercado de renta variable
donde la negociacion era multilate-

Los precios de colocacion
a los minoristas de estos
instrumentos financieros
complejos no fueron
adecuados, siendo muy
favorables para el emisor,
y en la mayoria de los
casos estuvieron muy por
encima de los existentes
en los mercados
secundarios.

ral en un mercado secundario oficial
centralizado, un Unico libro de o6rde-
nes, precios en firme, transparente y
con precios de cierre oficiales de
forma diaria, y de muy facil acceso
para los minoristas.

¢. La desaparicion del término “ac-
cion” para designar al instrumen-
to facilitaba enormemente la colo-
cacion de estos instrumentos al
segmento minorista. Los inversores
minoristas de la red de sucursales
bancarios son conservadores y tra-
dicionalmente suelen tener una alta
aversion a invertir un gran volumen
de su capital en acciones. Comer-
cialmente, la red de sucursales
podia colocar més facilmente estos
productos entre sus clientes que
hasta ese momento mayoritaria-
mente era clientes de depositos a
plazo fijo.

Habia una menor reaccién adversa
frente al mismo y una falsa percep-
cién de que se trataba de un pro-
ducto de poco riesgo. Esto facilitaba
mucho las estrategias de marketing
bancario destinado a la captacion
de recursos propios de primera cate-
goria a un coste muy barato.

d. La red comercial desconocia real-
mente las caracteristicas financie-
ras del instrumento, y éste fue co-
mercializado como un producto
analogo a los depdsitos a plazo y
plenamente seguro al estar garanti-
zado por el banco.

e. El mantenimiento del término
“preferente” contribuyé ain mas
a la confusion y a la percepcion
por parte de los clientes de un ca-
racter seguro y de escaso o bajo
riesgo del instrumento financiero,
asi como la apreciacion de estar
recibiendo un trato privilegiado
por parte de su banco’.

f. La eliminacién de la palabra “ac-
cion” permitid hablar incorrecta-
mente de “cupén” en vez de “divi-
dendos preferentes” o “intereses
no acumulativos” que era la ver-
dadera acepcion que deberia ha-
berse utilizado por ser mucho mas
correcta e ilustrativa de la realidad
del producto.

Es interesante ver como en los pri-
meros folletos (1998 y 1999) si a-
parecia el término “dividendos” en
lugar de cupon, fruto de las traduc-
ciones literales que se hacian de los
folletos anglosajones donde al pro-
ducto se los denominaba “acciones
preferentes” y a los intereses “divi-
dendos”. A lo largo del tiempo se
consolidé el término cupén que no
refleja adecuadamente la naturale-
za de los intereses a percibir por el
cliente.

g. En general, los precios de coloca-
cién a los minoristas de estos ins-
trumentos financieros complejos
no fueron adecuados, siendo muy
favorables para el emisor, y en la

2. Nota: El adjetivo “preferente” que la legislacion otorga a las participaciones preferentes no significa que sus titulares tengan la
condicién de acreedores privilegiados. Tampoco supone obtener un rendimiento preferente frente a otros productos.
El término “preferente” alude a su preferencia a la hora del cobro frente a los tenedores de acciones comunes.

3. Folleto Bancaja Eurocapital Finance. Emision Serie A participaciones preferentes. Enero 1999.
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

Otra particularidad de la
venta de preferentes en
Espafia a minoristas de la
red de sucursales, ha sido
su ficticia liquidez o lo
que se ha denominado
“corralito del mercado

interno”.

mayoria de los casos estuvieron
muy por encima de los existentes
en los mercados secundarios para
otras emisiones mayoristas de la
misma naturaleza del mismo o pa-
recido emisor en los mercados in-
ternacionales. El emisor obtenia re-
cursos propios a un coste financiero
muy inferior al que deberia haber
retribuido a sus inversores minoris-
tas para compensar el riesgo que
estos estaban asumiendo, y a veces
los utilizaba para recomprar otros
activos propios de similar naturale-
za financiera en el mercado secun-
dario.

. La equiparacién errénea del ins-

trumento participacion preferente
como un activo de renta fija pro-
voco una clara infra-estimacion de
sus riesgos, y favorecié una inco-
rrecta valoracion de los riesgos en
las carteras de los inversores al
computar en el tramo renta fija en
vez del mas correcto de renta varia-
ble. Durante mucho tiempo en los
extractos bancarios figuran como
activos de renta fija, y esto favore-
cia su colocacion masiva via la red
de sucursales bancarias a clientes
minoristas.

La existencia de una cadena opcio-
nes exoticas de tipo bermuda de

amortizacion anticipada facilité al
marketing bancario y al personal
bancario su comercializacién masi-
va a los minoristas como si se trata-
ra de un producto propio (Caja/
Banco) con vencimiento cierto a
medio plazo (cinco afios) y remune-
racion preferente.

Desde que comenzaron a negociarse
en el mercado de renta fija AIAF
(1998) estos productos complejos ge-
neraron abundantes reclamaciones por
parte de los inversores, tal y como re-
conoce la propia CNMV en el estudio
monografico de julio 2007 n°24¢, dedi-
cado a las participaciones preferentes.

La red de sucursales-oficinas bancarias
permiti6 a los bancos colocarlas sin di-
ficultad entre un publico fiel, ya que
eran sus propios clientes, mayoritaria-
mente con un perfil conservador y que
en una proporcion no despreciable no
era puramente consciente de los ries-
gos de tales productos.

En el momento actual, el nimero de
emisiones de participaciones preferen-
tes en circulacion en la AIAF es de 94,
de las cuales 88 fueron emitidas por
entidades de crédito o filiales suyas. El
saldo en circulacion a cierre de 2011,
de acuerdo con los datos publicados
por AIAF en su informe anual, alcanza
los 31.089 millones de euros. El 75%
de emisiones tiene un valor unitario
por titulo inferior a 50.000 euros, sien-
do el valor mas habitual los 1.000
euros, aunque hay algunas emisiones
cuentan con un valor unitario de 60
euros e incluso una de so6lo 25 euros.

La dltima emisién realizada en Espafia
de participaciones preferentes la reali-
z6 Banca Civica en enero del 2011 por
un importe de 200 millones euros.

Desde entonces, no ha habido ninguna
otra emision.

Otra particularidad de la venta de pre-
ferentes en Espafia a minoristas de la
red de sucursales, ha sido su ficticia li-
quidez o lo que se ha denominado
“corralito del mercado interno”.

Antes de mayo de 2010, cuando un
cliente minorista queria vender, la enti-
dad buscaba a otro cliente minorista
de la propia red para la venta de la
preferente, manteniendo artificialmen-
te el precio y ejecutando la operacion a
un precio que no era de mercado. Se
mantenia de forma artificial un precio
de mercado, alrededor de su valor no-
minal, coincidiendo con el precio de
colocacion, que realmente no corres-
pondia, aspecto que fue calificado ex-
presamente por la CNMV en 2010 co-
mo una mala practica.

La publicacién de estos precios nego-
ciados irregularmente en el mercado
AIAF garantizaba una indicacién de es-
tabilidad y sequridad de la inversion,
absolutamente falsa. Si bien este mer-
cado ficticio era ya muy iliquido en
2009, cuando en mayo de 2010 la
CNMV denunci6é publicamente la si-
tuacion, el mercado se paralizd por
completo y los clientes quedaron atra-
pados sin poder deshacer sus posicio-
nes y con el valor de su productos ca-
yendo en picado. Esta practica realiza-
da hasta 2010, tiene como consecuen-
cia que la volatilidad en el precio de las
preferentes fuese de cero ya que las
transacciones se ejecutaban a valor
nominal o préximo a éste, generando-
se una falsa apariencia de falta de ries-

go.

Obviamente los depositarios no cum-
plieron adecuadamente su labor de va-
lidar los precios publicados en la AIAF,

4. CNMV. Blanco, Marcilla, E. Participaciones preferentes: rentabilidad de las emisiones. Pag. 16.
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lo cual implico graves consecuencias
para los inversores en términos de su
capacidad de sequimiento y evaluacién
de riesgos de su cartera de valores, as
como consecuencias negativas de tipo
fiscal en diversos tributos.

La CNMV sefialaba como mala practi-
ca la utilizacién de mecanismos inter-
nos de case de operaciones a un valor
diferente del de mercado entre clientes
minoristas de la entidad emisora y/o
comercializadora de los valores, o entre
los clientes y la propia entidad emisora
que presta el servicio ya que, en caso
de transacciones por encima del valor
de mercado, se estaria perjudicando
al inversor que adquiriese los valo-
res’.

Este sistema de liquidez ficticia y pre-
cios de mercado irreales, acabé cuando
la CNMV el 16 de junio del 2010 se-
fialaba como mala practica cotizar
posiciones significativamente aleja-
das del valor razonable de estos pro-
ductos y con la creacion del sistema
multilateral de negociacion SEND. A
partir de esta fecha, los precios caye-
ron en picado y los inversores comen-
zaron a identificar la realidad del pro-
ducto que habia sido ocultada.

Si bien la comercializacion de preferen-
tes no es un fenémeno exclusivo de la
banca espafiola, si lo es el hecho que
se haya orientado a inversores minoris-
tas y su canal de comercializacién (pro-
pias redes de sucursales de los emiso-
res) en lugar de inversores profesiona-
les e institucionales como en el resto
de Europa. De hecho numerosas emi-
siones no tenfan reservado ningun tra-
mo de la emision para inversores insti-
tucionales.

Este sistema de liquidez ficticia y precios de mercado
irreales, acab6 cuando la CNMV el 16 de junio del 2010
sefialaba como mala préactica cotizar posiciones significa-
tivamente alejadas del valor razonable de estos productos
y con la creacion del sistema multilateral de negociacion
SEND. A partir de esta fecha, los precios cayeron en pi-
cado y los inversores comenzaron a identificar la realidad
del producto que habia sido ocultada.

5. El 23 de diciembre de 2009, a través de una “Guia para la verificacion de emisiones de renta fija e instrumentos hibridos
(participaciones preferentes)”, el supervisor estipulaba que las emisiones contasen con una entidad provisora de liquidez y el 16 de
junio de 2010 sefialaba que la actividad de provision de liquidez se debia hacer al menos a través de una plataforma electrénica

multilateral.
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

Desde Europa se
considera la problematica
de las preferentes como
un caso de venta masiva
irregular a clientes
bancarios cuya
responsabilidad de
compensacion no debe
salir de Fondos Europeos.

Esta particularidad ha tenido que ver
con la propia reaccién de los gobiernos
ante la crisis bancaria y financiera.
Mientras en muchos paises de Europa
se optd por el rescate a la banca con
dinero publico, en muchos casos utili-
zando la suscripcion de acciones prefe-
rentes u otros hibridos de capital, en
Espafia esto no se hizo pues se consi-
deré que el sistema bancario en su
conjunto gozaba de buena salud. La
decision tuvo consecuencias ya que,
ante un mercado institucional y mayo-
rista cerrado (en 2008-2009 los inver-
sores institucionales y mayoristas ya
no compraban participaciones prefe-
rentes), las entidades optaron por ca-
pitalizarse y obtener recursos propios
de primera categoria (Tier 1) a través
de sus clientes minoristas.

Lo antedicho afecta a los clientes es-
pafioles tenedores de preferentes en
varios planos:

1) Se les vendieron unos productos fi-
nancieros complejos de alto riesgo
rechazados por los inversores “ex-
pertos”.

2) Las rentabilidades que se ofertaban
en 2009 a sus clientes minoristas
no eran atractivas ya que estaban
muy por debajo de las existentes en
el mercado secundario para el in-
Versor mayorista.

3) Las autoridades europeas ahora
nos exigen que los fondos del res-
cate bancario no puedan ser utiliza-
dos para compensar a los tenedo-

6 EAFInforma

res de preferentes y deuda subordi-
nada a los que les pide que com-
partan las pérdidas de la banca
(principio sentado por el Mo,
“burden sharing”) al tener sus titu-
los precisamente esa funcion (alto
grado de absorcion de pérdidas). La
inflexibilidad de las autoridades co-
munitarias tiene su enfoque en que
entienden el problema de las prefe-
rentes en Espafia como un asunto
que debe resolver el gobierno espa-
fiol, pues si se hubieran comerciali-
zado las preferentes a clientes insti-
tucionales o el gobierno hubiese
actuado de forma temprana recapi-
talizando a la banca, las quitas no
habrian afectado a tantos inverso-
res y, especialmente, no se habrian
centrado en el sector ahorrador mi-
norista espafol.

Desde Europa se considera la proble-
mética de las preferentes como un
caso de venta masiva irregular a clien-
tes bancarios cuya responsabilidad de
compensacion no debe salir de Fondos
Europeos.

Esto se traduce en el hecho de que los
"afectados” por las preferentes no re-
cuperaran su capital por las vias pro-
puestas por el FROB para los bancos
intervenidos, aunque si acuden a los
tribunales de justicia podran ser com-
pensados plenamente si asi lo estiman
los jueces y magistrados.

Los clientes afectados por la comercia-
lizacion masiva de preferentes suelen
responder a un perfil muy similar:

- Los clientes suelen ser en su gran
mayoria minoristas (MIFID) y no
cualificados (Pre-MIFID y MIFID).

- Son clientes con poca o nula expe-
riencia con productos de riesgo y
complejidad similares. En caso de
acumular experiencia suele ser con
la misma entidad y por tanto con
procedimientos de comercializacion

NUMERO 5 - JULIO 2013

similares que habitualmente no ga-
rantizan la transmision de informa-
cion adecuada.

- El capital destinado a la inversion
suele proceder de cuentas corrien-
tes y libretas de ahorro, depdsitos a
plazo o instrumentos de renta fija
tradicional (obligaciones, bonos,
etc.)

- Normalmente los clientes no tienen
profesiones relacionadas con los
mercados financieros.

- Se ha detectado una fuerte comer-
cializacion entre jubilados y perso-
nas de elevada edad.

- Son clientes con poco volumen de
operaciones al afio.

- En muchos casos adquieren los pro-
ductos tras una recomendacion
personal de la entidad y, por tanto,
bajo un servicio implicito o explicito
de asesoramiento financiero.

- El canal de comercializacion em-
pleado por los emisores es su pro-
pia red de sucursales. El colocador
es exclusivamente el propio emisor
y/o filiales del Grupo que utiliza sus
oficinas.

- Clientes tradicionales de la entidad,
con muchos afios de antigiiedad
como clientes de la entidad.

Nos encontramos ante, quizas, el ma-
yor caso de abuso de la confianza de-
positada por los clientes registrado
en la historia de Espafa. Este abuso,
para algunos tiene un carécter delicti-
vo ya que se han interpuesto diversas
querellas contra BANKIA por la comer-
cializacion de preferentes entre su
clientela.

Esperemos que se alcance una solu-
cién satisfactoria con la recuperacion
de gran parte de los ahorros para los
inversores afectados y la asuncion de
las responsabilidades correspondien-
tes por parte de los culpables de este
“desaguisado”.



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.

Fichars del inveror

Oficina de Atencidn al Inversor

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

- (Qué es el asesoramiento en materia de inversiéon?

- ¢Como deben actuar las EAFI?

- ¢Tengo que firm ntrato de asesoramiento?
:

- ¢Qué gastos co 1to

financiero?

erde (ac

WWW.cnmv.es

COMISION
NACIONAL

DEL MERCADO
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articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

|

Muy recientemente el Banco de Espafia
y la CNMV, han renovado su compromi-
so con el Plan de Formacion Financiera,
que ambos organismos pusieron en
marcha en el afio 2008.

En el comunicado de la CNMV del 3 de
Junio de 2013, se dice que el objetivo
del Plan de Formacion Financiera es la
mejora de conocimientos practicos so-
bre finanzas de toda la poblacién espa-
fola, con el fin de que los ciudadanos
estén en condiciones de afrontar las de-
cisiones econdmicas que deberan tomar
a lo largo de su vida.

Esta medida que arranca —como se ha
mencionado— desde 2008, no es sino
un intento del méximo organismo su-
pervisor de los Mercados y Productos
Financieros, tendente a la consecucién
de mecanismos de juicio y decision que
los inversores deberian tener a la hora
de contratar productos financieros en
los distintos mercados donde se comer-
cializan y distribuyen éstos.

Se trata de uno de los pilares basicos,
que sin duda ayudard a propiciar un
cambio en la forma en que hasta ahora
se esta percibiendo el Asesoramiento
Financiero Independiente realizado por
las ESI (Entidades de Servicios de Inver-
sién), y mas concretamente las Empre-
sas de Asesoramiento Financiero EAFI's,
por parte de Inversores y publico en ge-
neral.

Los objetivos del mencionado Plan de
Formacion, se articulan alrededor de los
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Un mayor nivel de cultura y conocimiento
financiero por parte del Inversor, contribuira a
un mayor conocimiento de las EAFI's.

Las EAFIs y el Plan de
Educacion Financiera

Antonio Bernabeu Bernabeu, EAFI

Miembro de EAF-CGE

siguientes objetivos para el periodo de
2013 2 2017:

- La introduccion de la educacion fi-
nanciera en el sistema educativo obli-
gatorio.

- Educacion financiera para la jubila-
cién y en el dmbito del seguro.

- Estrategia sostenida de difusion de
las herramientas educativas puestas
en marcha en el émbito del Plan de
Formacion.

- Fomento de la red de colaboradores
del Plan de Educacion.

A mi entender se trata de una enumera-
cion muy generalista de objetivos a
cumplir, y que no dudo que seran mas
desarrollados, ya que son muchos los
frentes que hay que acometer en cuan-
to a la educacion financiera en los dis-
tintos ambitos a los que se pretende
hacer llegar. Asi, por ejemplo, no solo
hay que educar en los niveles inferiores
de edad de formacién como pueden ser
los niveles de ESO de nuestro actual sis-
tema educativo, sino que ademas exis-
ten otros segmentos poblacionales y de
ambitos profesionales y empresariales
que estan requeridos de un adecuado y
suficiente adiestramiento en temas de
Productos y Mercados Financieros.

Se estan dando a conocer en la actuali-
dad, grandes abusos cometidos por las
Entidades Financieras en la comerciali-
zacién y distribucién de productos fi-
nancieros complejos. También hemos
asistido con indignacion e impotencia al
sufrimiento de miles de pequefios aho-
rradores e inversores que depositaron
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su confianza en la gestion de sus fon-
dos, al depositarlos en Entidades Finan-
cieras, que fueron pésimamente gestio-
nadas por sus principales directivos, y
que bajo el argumento de algunos de
ellos de que no sabian suficiente del
contenido financiero de determinados
aspectos que eran sometidos a su apro-
bacidn, o no tenian ni idea de la signifi-
cancia de unos Estados Financieros que
aun siendo auditados, estaban plaga-
dos de fuertes e intensas situaciones de
riesgo por parte de las Entidades a los
que iban referidos dichos Estados.

Si bien el recurso tan socorrido de que
esto ha ocurrido por la excesiva politiza-
cién, sobre todo en las casi extintas
Cajas de Ahorros, no es excusa para que
quienes acceden a la gestion directiva
de ciertas Entidades Financieras, con in-
dependencia de que sean politicos o no,
sean capaces de asistir a sus Consejos
de Administracion y Juntas Generales
con un suficiente y discreto grado de
comprension de lo que estan sometien-
do a debate, aprobacién o la toma de
decisiones importantes sobre el futuro
de la entidad. Esta gente también nece-
sita educacion financiera y ademéas en
un grado bastante importante por cuan-
to a las responsabilidades que conlleva
su gestion.

Los directivos de nuestras PYMEs, tam-
bién se merecen un punto y aparte, en
lo que concierne a la necesidad de un
adecuado nivel de conocimiento finan-
ciero. No se puede poner en duda de
que tienen el minimo y necesario nivel
de cultura empresarial para llevar ade-



lante sus proyectos de crecimiento y ex-
pansion, ya que en caso contrario no es-
tarian donde estan. Pero evidentemen-
te cuando aparece una Entidad Finan-
ciera con un supuesto producto de co-
bertura de riesgos de tipos de interés,
que les va a proporcionar proteccion
frente a oscilaciones inesperadas de los
mismos, que ademas se tiene que con-
tratar si o si, en compensacion o garan-
tia de otros servicios bancarios presta-
dos, el resultado ahi esta. Un fuerte im-
pacto casi siempre negativo en su Ba-
lance de Situacién y en su Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, en sus previsio-
nes de tesorerfa, en proyectos empresa-
riales, y como no, lo mas grave, en el
desempleo, que actualmente es patente
y evidente, es la sefial de identidad de
nuestra economia por excelencia en
todo el mundo.

"

Afirmaciones tales como “...me han
engafiado, no tenia ni idea de que me
iba a ocurrir esto, si lo hubiera sabi-
do...", es una frase triste y reiterada-
mente repetida por muchos empresarios
de PYMEs, que no cuentan con el recur-
so facil a un Director Financiero que les
facilite Asesoramiento Financiero previo
necesario y suficiente, ni han recurrido a
un Asesor Financiero Independiente que
les pueda proporcionar el mismo, ni
tampoco la Entidad Financiera se lo ha
proporcionado la mayoria de las veces.

Los directores, interventores, apodera-
dos de sucursales bancarias, siempre
han ofrecido los productos que desde
las altas esferas de su organizacion les
han marcado que recomienden y colo-
quen a sus clientes. Sin duda alguna es
la plataforma ideal, ya que la gran con-
fianza personal que muchos de los
clientes de las Entidades Financieras tie-
nen en éstas, facilita enormemente la
colocacion de los productos financieros
que ofrecen. Sin embargo, muchos de
estos profesionales de la banca no sa-
ben a ciencia cierta, en muchas ocasio-
nes lo que llevan ofreciendo a sus clien-
tes y, lo que es peor, ni siquiera son
conscientes de los riesgos que compor-
tan algunos de los productos que ofer-
tan y que se pueden materializar, como

asi estd ocurriendo, en importantes re-
percusiones negativas para sus clientes.

Pensemos, por ejemplo, en productos fi-
nancieros complejos, donde se pueden
aunar en un mismo producto de un
“swap"”, ademas opciones financieras
como productos subyacentes. Si ademas
son productos disefiados por la mesa de
contratacion (OTC Over The Counter) de
una Entidad Financiera, donde se huye
de la estandarizacion de productos que
suponen ser admitidos a negociacién en
un Mercados Financiero organizado, el
resultado es que se ha creado un pro-
ducto financiero que antes no existia,
extremadamente complejo y de conse-
cuencias imprevisibles y posiblemente
devastadoras para el Inversor, en caso
de que las condiciones de los Mercados
asi lo favorezcan.

El colectivo de los ahorradores y de los
pensionistas también es un grupo al
que se deben de dirigir de forma expre-
sa unos adecuados esfuerzos de forma-
cién en materia financiera. Las partici-
paciones preferentes, cuotas participati-
vas y otros productos parecidos, se han
cebado especialmente en este conjunto
de poblacién. Unas relaciones basadas
en la confianza personal entre deposi-
tantes y Entidades de Deposito, unidas
a unas inadecuadas practicas abusivas
por parte de las Ultimas ha propiciado la
situacion que ahora se vive.

El actual sistema financiero, no sélo na-
cional, sino europeo y mundial ha dado
a conocer productos y mercados finan-
cieros que requieren de una atencién
especial y, sobre todo, de conocimiento
muy profundo por parte del inversor. Por
otra parte, los grandes procesos de glo-
balizacion mundial, propician la apari-
cién en los Mercados de nuevos produc-
tos financieros que cada vez son mas
complejos y sofisticados en su funciona-
miento y comprension. Es muy improba-
ble que todas las personas y colectivos
anteriormente referidos, lleguen a ser
expertos en materias Financieras y de
Mercados, pero un minimo conocimien-
to unido al convencimiento del recurso
a un adecuado Asesoramiento Financie-
ro Independiente, puede constituir una
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adecuada solucion a la proteccion efec-
tiva de los ahorradores e inversores.

Asi, en este sentido, las EAFIs estan ju-
gando y jugaran en el futuro un papel
determinante y todas estas medidas for-
mativas acordadas entre el Banco de
Espafia y la CNMV, que deben ir enca-
minadas a que el recurso al Asesora-
miento Financiero Independiente por
parte del pdblico en general, empresas,
profesionales, etc. se perciba como lo
que es, una nueva profesion de reciente
irrupcién en el ambito financiero espa-
fiol y que pretende proteger al inversor
respecto de los riesgos no percibidos, no
medidos o inadecuados para su perfil de
riesgo.

Sin embargo, segln el Anuario Inversis
para el afio 2012, el tipo de asesor fi-
nanciero mas utilizado, aunque no de
forma exclusiva, fue la entidad banca-
ria. Incluso en la actual situacién en que
salen a la luz multiples précticas inco-
rrectas de asesoramiento y comerciali-
zacién de productos financieros hibridos
y complejos por parte de las entidades
financieras, se llega a dar un fuerte in-
cremento del recurso de los Inversores
al Asesoramiento por parte de las
Entidades Financieras, que se traduce
en un aumento del mismo pasando del
54,2% en 2011 al 87,3% en 2012.
Ademads se registra, siempre segun el
referido Anuario de Inversis, un descen-
so en el recurso al Asesoramiento Finan-
ciero Independiente del 35,9% en 2011
al 24,8% en 2012.

El funcionamiento del Plan de Forma-
cién entre el Banco de Espafia y la
CNMV puede ayudar a un mejor nivel
de conocimiento del mundo financiero,
en lo que concierne a recomendaciones
personalizadas de inversion y adapta-
das al perfil de riesgo del cliente y, por
lo tanto, a que las EAFI's, con toda su
carga de organizacion procedimental, a
la vez que la supervision y control a la
que se encuentran sometidas, sean co-
nocidas suficientemente como vehiculo
al que recurrir los inversionistas para
estar asesorados de forma independien-
te, objetiva y personalizada.

EAFInforma 9



articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

Esta vez es el turno de los depositos
bancarios que, por sus caracteristicas,
han sido percibidos tradicionalmente
por los inversores como uno de los ac-
tivos mas seguros y recurrentes a la
hora de invertir su ahorro.

Sin embargo, durante los Gltimos me-
ses, el cristal con el que se miraba a los
depdsitos ha cambiado ligeramente, y
esta sequridad ha dado paso a ciertos
a temores por parte de los inversores,
fruto de la oleada de hechos y noticias
poco alentadoras que han sacudido el
panorama econémico.

Unos de los Ultimos episodios ha sido
la crisis chipriota, que ha supuesto una
quita de hasta el 60% de los depdsitos
de cientos de ahorradores, creando un
preocupante precedente en la Eurozo-
na que aumenta el temor de los depo-
sitantes a perder sus ahorros.

En este sentido, los depositantes po-
drian acogerse al Fondo de Garantia
de Dep0sitos (ver al final del articulo) para
recuperar su dinero; aunque con limi-
taciones: 100.000 EUR como importe
maximo garantizado por titular y enti-
dad. Asi todo, la siguiente pregunta
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Las inquietudes
de los inversores frente
a los depositos

Desde que estallara la crisis en 2008, hemos
visto como todos los productos financieros

se han ido resintiendo, cual efecto domind,
Independientemente de su naturaleza.

Ana Fernandez Sanchez de la Moreno
Socia Fundadora de AFS FINANCE ADVISORS, EAFI, S.L.

que deberiamos hacernos es si el Fon-
do de Garantia de Depbsitos podria
hacer frente a todas sus obligaciones
en caso de asistir a un colapso del sis-
tema financiero espafiol. Este sistema
de dotacion y los fondos con los que
cuenta el FROB (ver al final del articulo)
estd empezando a ser otro tema de
preocupacion de los pequefios ahorra-
dores, que cada vez toman mas con-
ciencia de las limitaciones de este me-
canismo.

¢ Cual es el plazo de tiempo
para recuperar el ahorro en
caso de que el FGD tenga que
afrontar la situacion?

Cuando los inversores se han visto in-
mersos en una situacion de “corralito”

de sus cuentas, ante la suspension de
pagos/ quiebra de una entidad finan-
ciera, tardaron cerca de dos afios en
recibir por parte del Fondo de Garantia
de Depositos la totalidad del capital
que tenian depositado en cuentas co-
rrientes o invertido en depdsitos a pla-
zo fijo.

Por tanto, lo esperable es cobrar la to-
talidad del capital (hasta el limite que
marca la ley en Espafia de 100.000 eu-
ros por titular y entidad), pero deben
armarse de paciencia a la espera de los
plazos en los que esto pueda producir-
se.

En este contexto, el afio pasado el BAE
“recomendd” a cajas y bancos poner
un limite al tipo de interés que paga

Gréfico Interés europeo BCE - tipos de interés largo plazo
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por los depdsitos con el fin de suavizar
la guerra del pasivo; esto ha minorado
sensiblemente la rentabilidad del aho-
rro.

Si a esto afladimos que a principios del
mes de mayo el BCE decidié bajar el
precio del dinero volviendo a marcar
otro minimo histdrico (0,5%), el nivel
mas bajo desde la creacion de la mo-
neda Unica, los inversores vuelven a
asistir, impotentes, a una nueva caida
de la rentabilidad que ofrecen los pro-
ductos de ahorro.

¢Y ahora qué?...
¢ Como protegemos el ahorro?

Esta pregunta que de forma recurrente
nos llega a través de los inversores,
suele ir ligada al miedo de perder el
capital ahorrado, y en el momento ac-
tual el Unico activo “sin riesgo” que
podriamos valorar como alternativa
son los bonos de Gobierno de paises
que adn mantienen la calidad crediti-
cia AAA como son Alemania, Suecia,

Dinamarca, Holanda, Finlandia, Aus-
tralia, Canada, Luxemburgo, Noruega,
Singapur y Suiza.

Dicho esto, cuando un inversor presta
su dinero a un Gobierno, estd asu-
miendo el riesgo del pais en el que in-
vierte, y hoy podemos decir que tienen
una clasificacion AAA, pero hemos
asistido a la caida del rating de Espafia
de AAA a BBB en apenas cuatro afios,
lo cual ha afectado negativamente al
precio de los bonos.

También es cierto que si un inversor
desea invertir en los Gobiernos arriba
mencionados, tiene que tener en cuen-
ta el riesgo de la divisa en la que in-
vierte, cuando ésta sea distinta de su
divisa referencia EUR.

Por otra parte en AFS contemplamos la
inversion en fondos monetarios como
una alternativa para restar riesgo glo-
bal, tanto del riesgo pais como del
riesgo de la entidad depositaria. En
este tipo de inversiones no buscamos

e,

Los inversores vuelven a asistir,
impotentes, a una nueva caida
de la rentabilidad que ofrecen
los productos de ahorro.
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En AFS contemplamos la
inversion en fondos
monetarios como una
alternativa para restar
riesgo global, tanto del
riesgo pais como del
riesgo de la entidad
depositaria. En este tipo
de inversiones no
buscamos rentabilidad
sino proteccion de capital

rentabilidad sino proteccion de capital.
En este contexto también considera-
mos fondos monetarios dindmicos que
sean capaces de sacar provecho de las
distorsiones de precio entre los dife-
rentes paises emisores, y a cambio de
un riesgo ligeramente superior, el in-
versor obtiene un plus de rentabilidad.

Entre las alternativas para construir
una cartera cuya finalidad sea proteger
el ahorro a medio-largo plazo, reco-
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Es de vital importancia
tener una adecuada
diversificacion de la
cartera (...) Este enfoque
permite equilibrar el
comportamiento de la
cartera, reducir su
volatilidad y obtener los
mejores resultados.

mendamos que una parte del patrimo-
nio se invierta en acciones cotizadas de
compafiias de primer nivel internacio-
nal, como seria el caso de Nestlé, Coca
Cola, etc.

A pesar de las recientes fluctuaciones,
nuestro enfoque incluye la inversion en
metales preciosos, en concreto en Oro.
Este activo de riesgo, acttia como refu-
gio en momentos de miedo, incerti-

dumbre y como proteccién en periodos
inflacionistas.

Para nosotros es de vital importancia
tener una adecuada diversificacion de
la cartera, tanto por tipo de activo,
como por regién geografica, asi como
por divisa. Este enfoque permite equili-
brar el comportamiento de la cartera,
reducir su volatilidad y obtener los me-
jores resultados.

FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS DE ENTIDADES DE CREDITO- Fuente www.fgd.es

El Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito fue crea-
do por el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre. Tiene perso-
nalidad juridica propia, con plena capacidad para el desarrollo de
sus fines en régimen de derecho privado, y su sede esta en Madrid.

El Fondo tiene por objeto garantizar los depésitos en dinero y en va-
lores u otros instrumentos financieros constituidos en las entidades
de crédito, con el limite de 100.000 euros para los depdsitos en di-
nero o, en el caso de depdsitos nominados en otra divisa, su equiva-
lente aplicando los tipos de cambio correspondientes, y de 100.000
euros para los inversores que hayan confiado a una entidad de cré-
dito valores u otros instrumentos financieros. Estas dos garantias
que ofrece el Fondo son distintas y compatibles entre si.

Para el cumplimiento de su funcién de garantia de depoésitos y en de-
fensa de los depositantes cuyos fondos estan garantizados y del pro-
pio Fondo de Garantia de Depodsitos de Entidades de Crédito, el
Fondo podré adoptar medidas de apoyo a la resolucion de una en-
tidad de crédito.

Adicionalmente, en el dmbito de dichas funciones y teniendo en
cuenta el beneficio del conjunto del sistema de entidades adheridas,
el Fondo de Garantia de Depositos de Entidades de Crédito podra
adoptar medidas tendentes a facilitar la implementacion de la asis-
tencia financiera europea para la recapitalizacion de las entidades
de crédito espafiolas. Entre tales medidas, el Fondo podré compro-
meter su patrimonio para la prestacién de garantias que pudieran
exigirse en el émbito de la referida asistencia financiera, y suscribir
o0 adquirir acciones o instrumentos de deuda subordinada emitidos
por la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestruc-
turacion Bancaria, asi como acciones ordinarias no admitidas a coti-
zacion en un mercado requlado emitidas por cualquiera de las enti-
dades a las que se refiere la disposicion adicional novena de la Ley
9/2012, de 14 de noviembre, en el marco de las acciones de gestién
de instrumentos hibridos y deuda subordinada reguladas en su ca-
pitulo VII.

FROB

Fondo de reestructuracion ordenada bancaria (conocido por su acro-
nimo, FROB) es un fondo creado en Espafia con motivo de la crisis
financiera de 2008. Tiene por objeto gestionar los procesos de rees-
tructuracion de entidades de crédito y contribuir a reforzar sus recur-
sos propios en los procesos de integracion entre entidades. Se en-
marca dentro de las medidas y planes de rescate e incentivacion de
la economia —y, especialmente, del sector financiero— puestos en
marcha por los distintos gobiernos y autoridades monetarias.

Tuvo una dotacion inicial de 9.000 millones de euros, de los cuales

el 75% (6.750 millones de euros) esta financiado con cargo a los

Presupuestos Generales del Estado y los remanentes del Fondo de

Adquisicion de Activos Financieros y el 25% restante (2.250 millo-

nes de euros) por los distintos fondos de garantia de depdsitos de

bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito.

Fuente: wikipedia

FROB: Dotacidn y Financiacién

e EI FROB dispondra de las dotaciones que se realicen con cargo a
los Presupuestos Generales del Estado. La dotacion inicial del
FROB ascendié a 9.000 millones de euros que se amplié en 6.000
millones adicionales conforme a la DA 4% del Real Decreto-Ley
2/2012.

e Adicionalmente, para el cumplimiento de sus fines el FROB podra
captar financiacion emitiendo valores de renta fija, recibiendo
préstamos, solicitando la apertura de créditos y realizando cuales-
quiera otras operaciones de endeudamiento.

e Los recursos ajenos obtenidos por el FROB, cualquiera que sea la
modalidad de su instrumentacion, no deberd sobrepasar el limite
que al efecto se establezca en las correspondientes leyes anuales
de Presupuestos Generales del Estado. El limite establecido para
el ejercicio 2012 asciende a 120.000 millones de euros.

e La Administracién General del Estado podra otorgar avales en ga-
rantia de las obligaciones econdmicas exigibles al FROB. La Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 2012 consigna, a tal fin,
un importe de 66.000 millones de euros.

e El Patrimonio no comprometido del FROB debera estar materiali-
zado en deuda publica o en otros activos de elevada liquidez y
bajo riesgo.

e Cualquier beneficio devengado y contabilizado en las cuentas
anuales del FROB se ingresard en el Tesoro Publico.

e E| servicio de caja del FROB se llevard a cabo por el Banco de
Espana.

Fuente: frob.es
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articulo economistas asesores financieros-consejo general

Como se observa en el cuadro ad-
junto, el ndmero de EAFI inscritas en
la CNMV a 30 de junio de 2013 es
de 113 (se han producido algunas
bajas), de éstas 79 son miembros de
EAF.

Aunque en el Gltimo afio hay un cre-
cimiento mas moderado del ndmero
de EAFI inscritas en la CNMV, simi-
lar al crecimiento de EAF, si se cons-
tata que el ndmero de EAFI sequira
creciendo, a tenor de los expedien-
tes que estan en tramitacion.

El objetivo de EAF es difundir la ac-
tividad de las EAFI —mediante la re-
vista, conferencias, foros, etc.— para
que sea mas conocida por los inver-
sores y otros profesionales que de-
sarrollan esta actividad. El intrusis-
mo y la falta de colaboracién por
parte de algunas entidades finan-
cieras, estan impidiendo que esta fi-
gura se desarrolle a los niveles de
otros paises europeos. Para que las
EAFI dispongan de todas las herra-
mientas necesarias, EAF presta los
siguientes servicios a sus miem-
bros:

- Asesoramiento y soporte a EAFI
inscritas en CNMV en la aplica-
cién de la normativa en vigor, ela-
boracién y adaptacion de proce-
dimientos: actualmente, adapta-
cién del Manual de Prevencidn de
Blanqueo de Capitales a las reco-
mendaciones emitidas por el SEP-
BLAC y adaptacion del procedi-
miento de recomendaciones a la
Circular 3/2013.

Evolucionando
con y para las EAFlIs

EAFIs REGISTRADAS CNMV 2009
TOTAL CNMV 16
TOTAL EAF

PERSONAS FISICAS CNMV 2
PERSONAS FISICAS EAF

PERSONAS JURIDICAS CNMV 14
PERSONAS JURIDICAS EAF

INCREMENTO ANUAL CNMV 16
INCREMENTO ANUAL EAF

CUOTA EAF 44%

2012 2011 2010 2009

Junio
2013

B EAF-CGE

[ KaNIY\Y

- Tramites con entidades supervisoras:

soporte y a ayuda con los reportes de
los estados a CNMV y a SEPBLAC.

- Modelos de documentos: contratos, test

de idoneidad, registros obligatorios,...

- Departamento de Atencién al Cliente de

las EAFI.

- Contratacion del seguro de responsabi-

lidad civil mediante una poliza colectiva
suscrita por el CGE.
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economistas

Consejo General

EAF Asesores Financieros

> economistas y titulados mercantiles

Desde que en 2009 el Consejo de Economistas constituyera el érgano especializado Economistas Asesores
Financieros, éste ha ido creciendo tanto en nimero de miembros como en cuota de mercado, alcanzando actual-
mente el 71% de las EAFI inscritas en CNMV.

2010 2011 2012 JUNIO 2013

52 82 101 112

31 50 69 79

12 22 25 29

7 15 20 23

40 60 75 83

24 35 49 56

36 30 19 11

24 19 19 10
60% 61% 68% 71%

- Facilita el contacto con otros proveedo-
res de servicios, por ejemplo herramien-
tas informaticas, y colabora estrecha-
mente con ellos para facilitar el mejor
servicio a las EAFI.

EAF actla como interlocutor de las EAFI,
trasladando a las entidades supervisoras
las preocupaciones y problemas del sector,
asi como planteando dudas y consultas
que ayudan a establecer criterios de ac-
tuacion.
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Informe Fidelity

Alternativas de inversion
a los depositos

mTeIn

Segun datos recientes de
entidades como el Banco
de Espafia, en nuestro pais
alrededor de la mitad del
dinero ahorrado se
encuentra en depositos, 1o
cual indica que una gran
parte de los ahorradores
tiene un perfil conservador

Antonio Salido

Director de Marketing y
Comunicacion de Fidelity
Worldwide Investment
para Espafia y Portugal

™
E .d I.t
WORLDWIDE INVESTMENT

quellos inversores (o simplemente ahorrado-
res) que invierten en fondos de inversién se

decantan en gran parte por productos garan-

tizados y los mas dinamicos, aquellos que prefieren la
renta variable, son préacticamente minoritarios. Sin
embargo, recientemente el Banco de Espafia ha reco-
mendado limitar la rentabilidad de los depésitos ofre-

cidos por las entidades financieras al 1,75% para
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Los fondos de inversion
conservadores, que
muchos clientes asocian
errbneamente a un mayor
nivel de riesgo, son una
excelente alternativa a los
depdsitos, que han visto
limitada recientemente su
rentabilidad tras la
recomendacion del Banco
de Espafa en dicho
sentido.

aquellos cuyo plazo es de 12 meses o
inferior, al 2,25% para los que vencen
en 24 meses y al 2,75% para los que
tienen una duracion superior a los dos
afios. Debido a esto los depdsitos han
visto muy limitado su atractivo, y mas
teniendo en cuenta la erosién de la in-
flacion anual. Urgiria por tanto una re-
flexion sobre la manera de ahorrar e in-
vertir de los espafioles en este nuevo
contexto.

En cualquier caso, (qué alternativas
existen ahora mismo para los clientes
conservadores que no quieran asumir
un riesgo excesivo? Como siempre, y
con mas motivo en el caso de este tipo
de ahorradores, lo primero que hay que
definir es el perfil de inversion, el cual
dependera de los objetivos vitales de
cada persona (como puede ser comple-
mentar la jubilacién, la compra de una
casa, los estudios de los hijos, un col-
chon para imprevistos...), el plazo en
el que se necesitara el dinero, la canti-
dad a invertir, el riesgo que esta dis-
puesto a asumir, etc. Los ahorradores
deberian acudir siempre a un profesio-
nal, en este caso un buen asesor finan-
ciero, que les realice el perfil de inver-
sién y aconseje los mejores productos
disponibles para sus necesidades. Sin
duda uno de los mejores son los fondos
de inversion, que mucha gente asocia

erroneamente a un mayor nivel de ries-
go que otros productos, cuando en re-
alidad sus ventajas son mdltiples: una
gestion profesional, diversificacion, se-
guridad juridica y regulatoria, etc., sin
olvidar la gran ventaja fiscal de poder
traspasar el importe de un fondo a otro
sin coste fiscal y por tanto tributando
solo en el momento del reembolso
final, algo que no se puede hacer con
los depositos.

Ademas de todas estas ventajas, mu-
chos fondos de inversion reparten ren-
tas periodicas para todos los perfiles de
inversién existentes, incluyendo por su-
puesto los mas conservadores. La bus-
queda de rendimientos a través de las
rentas es ya una potente tendencia de
inversién que va a adquirir ain mas im-
portancia gracias a factores influyentes
relacionados con la oferta y la deman-
da. El entorno de mercado actual per-
mite acceder a rendimientos atractivos
sin asumir un riesgo mucho mayor en
los fondos més conservadores de renta
fija. Asi, con un reducido universo de
activos con la méxima calificacion de
AAA -pero de baja rentabilidad en
estos momentos-, existen oportunida-
des con rentas atractivas si se utiliza un
enfoque flexible, estratégico y sin res-
tricciones, que se centre en los mejores
emisores (deuda de paises con cuentas
saneadas y bonos de la maxima calidad
crediticia de multinacionales solidas) y
se aleje de los indices de referencia ge-
nerales, basados en ponderaciones de
mercado con importantes concentra-
ciones de riesgo.

Existen muchos fondos de inversion
conservadores (tanto de acumulacion
como de reparto) de numerosas gesto-
ras al alcance del pequefio inversor que
baten sobradamente a la inflacion, lo
cual es lo minimo que deberia plante-
arse todo ahorrador o inversor, pues de
no lograrlo estara perdiendo dinero en
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En cualquier caso los
ahorradores deberian
acudir siempre a un
profesional, en este caso
un buen asesor financiero,
que les realice el perfil de
inversion y aconseje 1os
mejores productos
disponibles para sus
necesidades.

términos reales. Desde Fidelity nos gus-
taria destacar dos de nuestros produc-
tos: El FF Euro Short-Term Bond Fund y
el FF Global Strategic Bond Fund. El pri-
mero es un producto de bajo riesgo
que invierte en renta fija de la zona
euro con alta calidad crediticia, refleja-
da en su rating medio de A+. La renta-
bilidad lograda por el fondo en 2012 se
sitta en el 5,6% frente a un 5,1% de
su indice de referencia. Tiene una califi-
cacién de 5 estrellas de Morningstar. El
segundo es un producto de renta fija
global, con una gestién muy activa y
que invierte en bonos de gobiernos,
corporativos, de alto rendimiento (high
yield), de deuda emergente y ligados a
la inflacion. Tiene un modelo de gestion
con porcentajes maximos y minimos en
cada clase de activo, de forma que el
riesgo estd muy controlado. Durante
2012 obtuvo una rentabilidad del
6,70%, frente a un 5,53% de su indice
de referencia

Existen muchos fondos
conservadores (de
numerosas gestoras) al
alcance del pequefio
inversor que baten
sobradamente a la
inflacién.
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Informe inversis Banco

Abenomics en nuestro tiempo

Juan Luis Garcia Alejo

Director Departamento de Andlisis
y Gestion de Inversis Banco

Hablar hoy de Japén, es necesa-
riamente hacerlo de sus nuevos
gobernantes y del rumbo de su
politica econdémica. Una politica
econdmica que no puede ser en-
tendida sin entrar de lleno en qué
estan haciendo las otras “viejas” grandes areas econdémi-
cas del mundo: EE UU, la UE o el Reino Unido. En todas
ellas hay un patrén de comportamiento que Unicamente
difiere en la intensidad con la que se aplica. O por ser
mas preciso en las particularidades locales con las que
aquél funciona.

= =]

INVSISIS
BANCO

TU EVOLUCION FINANCIERA

ara entender qué pasos estan
Pdando las "viejas” economias,

entre ellas Japon, conviene releer
el discurso de Ben Bernanke ante el
Nacional Economists Club de noviem-
bre de 2001 (pinchar aqui) pues con-
tiene de forma explicita, pero resumida
las actuales guias de la politica mo-
netaria no sélo de la Fed, sino tam-
bién del Banco de Japon (BoJ) o del
Banco Central Europeo. Hace de este
discurso mas de doce afios y sigue ple-
namente vigente. Es ademds un texto
anterior a la explosion la actual crisis fi-
nanciera. Simplemente transcribo de
forma literal uno de sus parrafos: " Fach
of the policy options | have discussed
so far involves the Fed's acting on its
own. In practice, the effectiveness of
anti-deflation policy could be signifi-
cantly enhanced by cooperation betwe-
en the monetary and fiscal authorities.
A broad-based tax cut, for example,
accommodated by a program of
open-market purchases to alleviate
any tendency for interest rates to in-
crease, would almost certainly be an
effective stimulant to consumption
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and hence to prices. Even if house-
holds decided not to increase con-
sumption but instead re-balanced their
portfolios by using their extra cash to
acquire real and financial assets, the
resulting increase in asset values would
lower the cost of capital and improve
the balance sheet positions of potential
borrowers. A money-financed tax cut is
essentially equivalent to Milton Fried-
man's famous "helicopter drop” of mo-
ney”.

Esta cita la quiero emplear para intro-
ducir una discusién acerca de la utili-
dad o no de las “nuevas” politicas
monetarias en un entorno como el
actual, particularmente el zarpazo de
Abe y Kuroda, que ha puesto “patas
arriba” algunos de los mercados en
los Ultimos meses. La crisis durante
mucho tiempo ha sido entre otras co-
sas una lucha abierta contra las enor-
mes fuerzas deflacionistas que amena-
zaban el mercado. Recordemos que in-
flacion no es el IPC Unicamente, tam-
bién caen de precio los bienes inmue-
bles en Tokyo o los coches de segunda
mano o el precio del factor trabajo, ...

NUMERO 5 - JULIO 2013

La respuesta de los grandes bancos
centrales a estas amenazas ha sido la
de embarcarse en sucesivas rondas de
expansion monetaria (quantitative ea-
sings):

- Bien a través de la rebaja de los tipos
de interés de referencia a su limite
inferior (cero).

- Bien situando la politica de retribu-
cién de los depositos para bancos
comerciales en el banco central en
cero. Por cierto, en este punto, ya se
esta especulando con tipos negati-
vos para desincentivar ain mas la
devolucion de liquidez al banquero
central.

- Bien con politicas anunciadas de an-
temano que permitan vislumbrar de
forma efectiva cudl va a ser el nivel
de los tipos en un horizonte tempo-
ral suficientemente amplio.

- Bien con politicas activas de recom-
pra de activos en los mercados. Y
aqui la gama de activos sobre los
que actuar también ha sido amplia:
bonos del estado de corto plazo, de
largo plazo, bonos con garantia hi-
potecaria, ETFs,... Segun hemos ido


http://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2002/20021121/default.htm

avanzando en la crisis, ademas de la
misma compra los bancos centrales
se han visto obligados a reforzar el
mensaje con el anuncio de cuénto
tiempo iban a retener esos activos.

Todas estas medidas han tratado de
ponerse al servicio del contrabalanceo
de la implosion del crédito, la contrac-
cion de la liquidez y, porqué no sefia-
larlo de forma explicita, a favor de la
generacion de inflacion. Volveré sobre
este tema.

El Ultimo ejemplo ha sido el de Japon.
A pesar de lo que pueda parecer, Japon
es un pionero en las medidas no orto-
doxas de politica monetaria. Lleva
desde 2001 trabajando este campo. Un
trabajo timido si se compara con el big
bang monetario provocado por el ddo
Abe-Kuroda.

Las Abenomics han traido, entre otras,

las siguientes cosas:
Un BoJ dependiente o en conniven-
cia con las decisiones politicas. Cu-
riosamente, la pérdida de libertad e
independencia de la entidad no ha
resultado por ahora en una pérdida
de credibilidad de la misma. Mas
bien al contrario.

La declaracién explicita de objetivos
respecto a: la cantidad de dinero en
circulacion, que se va a multiplicar
por dos; la inflacién, que se quiere
llevar a medio plazo a niveles del
2%; y la recompra de activos, que
basicamente alcanza a todo tipo de
activos y para retener en balance
tanto tiempo como sea necesario.

Y ha resultado Util esta bateria de me-
didas? Acudiré a evidencias demostra-
bles para poder respaldar una respues-
ta afirmativa a la anterior pregunta. La
politica de Abe esta funcionando, al
menos de salida.

Este mismo mes se ha publicado un do-
cumento de investigacién por parte de
funcionarios del Banco de Japon que
explora precisamente la utilidad de la
politicas monetarias heterodoxas. Su

conclusion es doble. A nivel empirico es
verificable que los precios de los acti-
vos mejoraran con la aplicacion de este
tipo de medidas. Es esperable que las
rentabilidades de los bonos a medio y
largo plazo bajen atn mas de lo que lo
han hecho. También, es esperable que
la curva se aplane. Y como Ultimo resul-
tado de estas politicas también es es-
perable que la inflacién y el output gap,
mejoren. Este Gltimo punto quizd con
menos nitidez. Lo relevante de la apli-
cacion de estas politicas también radi-
ca en el plazo de transmisién, que para
algunas cuestiones ha sido inmediato.

La ultima vuelta de tuerca nipona efec-

tivamente ya ha tenido efectos visibles:
En primer lugar a través de la cotiza-
cion del yen. Asi, el tipo cambio e-
fectivo real del yen se ha ido a nive-
les de hace mas de treinta afios. Ni-
veles que suponen un 20% de mejo-
ra relativa frente a socios comercia-
les en menos de tres meses: jbarba-
ro! La contrapartida seria el mayor
precio de las importaciones. En espe-
cial las de crudo para un pais plena-
mente dependiente en lo energético.
También se ha conseguido generar
expectativas de precios. Los bonos
ligados a la inflacién (mas concreta-
mente los inflation linked breake-
vens a dos afios) han pasado de des-
contar deflacion a descontar una in-
flacion de un 1,5%.
Pero, atin hay mas. También se ha lo-
grado un “rebalanceo” efectivo en
las carteras de los inversores. No ya
en sus carteras de bonos. El mecanis-
mo de transmisién ha continuado
ejerciendo su influjo en las carteras
de renta variable. Si consultamos en
la plataforma de Inversis (www.in-
versis.com) cudles han sido los fon-
dos con mejor desempefio del total
del universo disponible en los ulti-
mos 3 meses, a nadie extrafiara que
entre los 140 primeros, 131 sean de
activos de renta variable japonesa.

(Y por qué esta vez, a la vista del ulti-
mo G20, las protestas han sido menos
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intensas? Seguro que se me escapa
algo. Pero, creo que podemos recuperar
la metafora de Milton Friedman del
helicoptero para formular una tesis ra-
zonable. Cuando el insigne economista
de la Escuela de Chicago establecia el
simil del helicoptero repartiendo dinero
desde el cielo, lo hacia bajo la hipétesis
de “comunidad independiente” (sin
vinculos de comercio externo, ni movi-
miento de recursos). Por un momento
podemos pensar que uno de los gran-
des bancos centrales, por muy grande
que sea, es menos probable que tenga
pleno éxito en solitario que si actua de
forma coordinada, puesto que el mun-
do estd absolutamente interconectado.
Si sumamos a la BoJ, la FED, al BoE y al
BCE (de aquella manera, eso sf), es po-
sible que “sus helicopteros” consigan
un efecto mas intenso en sus objetivos
de crear inflacion y de mejora de la ac-
tividad. Aunque el primero de los obje-
tivos parezca un interés bastardo e in-
confesable, tiene su aquél...

En el brutal proceso de desapalanca-
miento que vivimos, cierto grado de
inflacion es deseable. Necesario. La
inflacion como “erosionador” de valor
también acelera la correccion del valor
de las deudas y, como el propio Fried-
man sefialaba, ayuda a mantener el
nivel de actividad.

En todo caso hay que ser claros: entra-
mos en terrenos no explorados para la
politica economica, terra incognita. La
vuelta atras de estas politicas (exit stra-
tegies) ya esté disefiada (pinchar aqui)
si bien su puesta en marcha para la re-
version del aluvion de liquidez genera
dudas. Pero, antes bien que mal, los
mecanismos de traslacion de estas
nuevas-viejas politicas monetarias:
efecto anuncio, rebalanceo de carte-
ras, mejora de la prima de liquidez,
estan funcionando. Y para Japon,
vaya si lo estan haciendo.
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informe uss Bank

Roberto L. Ruiz-Scholtes, CFA
Director de Estrategia UBS Bank

UBS CIO WM Research

UB
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Chipre no supone un riesgo para Espana,
pero sienta un mal precedente y cambia las reglas

Sorprende que todavia algunos inversores
anden atemorizados sobre el contagio de la
crisis chipriota sobre el sistema bancario
espafnol y supongan que sus depositos estan

en peligro.

omo cabia esperar, a realidad es
C bien diferente, con seis meses

consecutivos de incremento del
volumen de depésitos de los hogares y
ningln signo de retirada anémala de
fondos hacia el extranjero. Corroboran-
do esta ausencia de contagio, la balan-
za de pagos ha seguido mostrando una
entrada considerable de activos desde
el extranjero y una reduccién de los sal-
dos deudores de la banca en el Euro-
sistema y del Banco de Espafia en TAR-
GET2.

Son muchas y muy poderosas las razo-
nes que hacen muy distinta la situacion
de la banca chipriota de la espafiola. La
mejor forma de explicarlo puede ser re-
latar la secuencia de acontecimientos
que ha llevado a la quita de los depdsi-
tos superiores a 100.000 euros y a la
imposicion de fuertes restricciones a la
libre circulacién de capitales.

En primer lugar, Chipre tiene un sistema
bancario claramente hipertrofiado, con
unos depdsitos que cuadriplican el PIB,
procedente en buena parte del extran-
jero. Dado que el crédito a los sectores
domésticos (gobierno, hogares y em-
presas) era muy inferior al volumen de
depdsitos, la alternativa era la inversion
en Deuda Publica. Pero la chipriota no
bastaba (rondaba el 60% del PIB antes
de la crisis), por lo que la alternativa na-
tural —justificada por factores culturales
y politicos— era la compra de deuda

griega.

Sabido es que los bonos gubernamen-
tales griegos sufrieron en 2012 una
quita cercana al 60% en valor de mer-
cado, lo que abocd a la banca domésti-
ca chipriota inmediatamente a la quie-
bra. El importe inicialmente estimado
para su recapitalizacion rondaba los
10.300 millones. Dado que la Troika li-
mit6 el importe total del rescate a unos
10.000 millones de euros (para no ex-

Depositos Bancarios en relacion al PIB

Crpus
Ireland
Malta
Spain
France
Portugal
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ceder el umbral de Deuda/PIB conside-
rado sostenible) y que el propio gobier-
no chipriota requeria unos 5.500 mi-
llones para financiarse los proximos
tres afios, la cantidad restante para la
banca alcanzaba solo los 4.500 millo-
nes. Asi las cosas, unos 5.800 millones
debian ser aportados por el sector pri-
vado.

Y llegamos aqui al punto critico. De lo
anterior se concluye que ya no queda-
ba base de capital para absorber mas
pérdidas. Ademas, la banca chipriota,
que nadaba en abundantes depositos,
nunca se vio impelida a diversificar sus
fuentes de financiacion. Asi, carecia
practicamente de acciones preferentes
y de otros instrumentos hibridos y tan
solo habia emitido unos 200 millones
de euros en deuda senior. En un balan-
ce cuyo pasivo estaba compuesto basi-
camente de depositos, la Unica solu-
cién viable, dados la limitacion de la
Troika y la falta de acceso a los merca-
dos de capitales, era proceder a una
quita de los depositos. Una vez recha-
zada la suicida propuesta inicial de
gravar a todos los depdsitos, se llego a
la solucién de segregar los de mas de
100.000 euros en un “banco malo”,
absorbiendo todas las pérdidas de los
activos problematicos de los dos gran-
des bancos domésticos, con una quita
que podria superar el 60%. Es impor-
tante resaltar que los depésitos de las
subsidiarias de bancos extranjeros,
cualquiera que sea su importe, no su-
fren quitas, aunque si las limitaciones a
la circulacion de capitales.

Durante el epicentro de la crisis chi-
priota circularon multitud de analogias
simplistas sobre otros sistemas banca-
rios en peligro. Sin embargo, las condi-
ciones en Espafia son radicalmente
distintas, haciendo extremadamente
improbable que se vaya a sufrir a corto
o0 medio plazo una quita a los depdsi-
tos 0 que se vayan a imponer trabas a
la circulacion de capitales. Para empe-
zar, los depositos aqui no alcanzan el
doble del PIB (150% si solo se compu-
tan residentes). En segundo lugar y
crucialmente, la deuda a la que se des-

tina parte del exceso de liquidez es la
del Reino de Espafia, aun lejos del um-
bral de insolvencia y en la que no se ha
sufrido una pérdida material ni en los
peores momentos de la crisis. El tercer
factor diferencial tiene que ver con el
nivel de deuda publica, que implicaria
recursos cercanos al 20% para recapi-
talizar a la banca en una situacion ex-
trema. Y finalmente, la estructura de
los balances de la banca nacional es
radicalmente distinta a la chipriota. Se-
gun los datos facilitados por el Banco
de Espafia, los fondos propios a Di-
ciembre de 2012 sumaban 215.000
millones de euros. Pero ademas hay
otros instrumentos capaces de absor-
ber eventualmente pérdidas: 61.000
millones en financiacion subordinada y
nada menos que 492.000 millones en
valores negociables (deuda senior sin
colateral y cédulas hipotecarias).

Si bien, como demuestran los datos
anteriores, el riesgo de los depésitos
en la banca espafiola es minimo, no
hay que desdefiar el precedente que
sienta la crisis en Chipre y el hecho
de que se esté fraguando un cambio
en las reglas de juego bancarias en
Europa.

La postura tajante de UBS desde el
principio de la deriva chipriota fue que
el riesgo de contagio era muy pequefio
a corto plazo, lo que apenas aumenta-
ba la probabilidad de un “escenario de
cola” negativo en la crisis del Euro. Sin

embargo, lo que si hace en nuestra
opinion el precedente de Chipre es
que, en el caso de que se agravara la
crisis en el futuro, aumentaria la pro-
babilidad de una fuga de depésitos
en los paises fiscal y financieramente
mas fragiles. Por ello es absolutamen-
te imprescindible avanzar rapidamente
en la Unién Bancaria en sus diversas
facetas: supervision, mecanismos de
soporte y resolucién y, en Ultima ins-
tancia, sistema unificado de garantia
de depdsitos.

Pero, a pesar de las muchas declaracio-
nes contradictorias vertidas hasta
ahora, la “plantilla” de resolucién de
bancos en problemas en la UE estd
clara: solo los depdsitos inferiores a los
100.000 euros gozaran de la garantia
plena de los gobiernos. Los importes
que superen ese umbral seran tratados
pari passu con el resto de instrumentos
y deudas senior de la entidad, pudien-
do eventualmente sufrir quitas en las
entidades insolventes. Esto necesaria-
mente implica que los inversores han
de replantearse qué remuneracion exi-
gen a sus depositos si superan los
100.000 euros. ;Por qué aceptar inte-
reses inferiores a los de la deuda se-
nior de esas mismas entidades (como
sucede ahora en muchas instituciones
domeésticas) si el riesgo crediticio es el
mismo? Y también repercutira en el
coste y en la estructura del pasivo,
mermando |a rentabilidad de la banca.

Crecimiento de los Depdsitos Bancarios en Espafia
(Sectores residentes privados)

o4
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Fuente: Banco de Espana, UBS
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iInforme aviva

¢ Como aprovechar financieramente
la posible recuperacion
de la economia espanola?

e
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AVIVA

Durante los ultimos meses, el debate econdmico nacional se esta cen-
trando en cuando y como de fuerte llegara la tan ansiada recuperacion
de la economia espafiola.

economia desde hace ya 5 afios, y el impacto que esta generando sobre

nuestras empresas y familias: una tasa de paro superior al 25% y del
50% para los miembros mas jévenes de la poblacion activa, caida de ingresos
fiscales y de la seguridad social, una poblacién que no crece por las emigra-
ciones, tasa de mora hipotecaria superior al 10%, la reestructuracion bancaria
que no finaliza, problemas de quitas con productos financieros complejos, des-
ahucios de viviendas, presunta corrupcion politica, ... Podriamos seguir asi un

Todos somos conscientes de las dificultades que esta atravesando nuestra

buen rato.
Alfonso Benito Domingo Sin embargo, toda moneda tiene también su cara. En el horizonte se empie-
Director de Inversiones de Aviva Espafia zan a otear algunos rayos de luz dentro de las tinieblas. Asi, por ejemplo,
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Espafia estd recuperando competitivi-
dad internacional a un ritmo muy signi-
ficativo, la balanza comercial (exclu-
yendo la factura petrolifera) ya es posi-
tiva, nuestras exportaciones crecen a
un ritmo superior al crecimiento del PIB
mundial, estd volviendo inversion a
Espafia a sectores claves (como el sec-
tor de la automocién), se han batido
records de turistas y de ingreso medio
por turista, ...

Estas incipientes mejoras han tenido un
reflejo relevante en los mercados finan-
cieros, especialmente de renta fija. En
los Ultimos meses, hemos asistido a
una fuerte reduccién de la prima de
riesgo de los activos espafioles, tanto
para los emisores publicos. La fuerte
demanda extranjera de papel espafiol,
publico y privado, en las nuevas emisio-
nes de este cuatrimestre ha hecho que
entre el 70 y el 80% de las nuevas emi-
siones de bonos espafioles se hayan
colocado entre inversores internaciona-
les.

Pero para los inversores, quizas, no han
sido las mejoras en la economia espa-
fiola lo que les ha animado a volver a
invertir en papel espafiol, sino por:

- Las enormes inyecciones de liqui-
dez que se han llevado a cabo por
gran parte de los banqueros cen-
trales que, a su vez, ha llevado a pi-
rricas rentabilidades a los bonos de
los paises mas desarrollados (tipos
que no superan el 1,8% para los
bonos a 10 afios de EEUU, Reino
Unido, Francia, Holanda y Suecia,
por debajo del 1,25% para Alemania
e incluso inferiores al 0,6% para
Japon y Suiza).

- El famoso Belive me, It will be
enough —también conocida como
Put de Draghi~ anunciando que
harfa todo lo necesario (compra de
bonos periféricos, basicamente) para
la salvaguarda del euro. Esto miti-

gaba uno de los riesgos mas relevan-
tes para los inversores, (si se rompe
el euro, en qué divisa cobraré mis bo-
nos) y se animaban a comprar bonos
espafioles e italianos.

Estas compras han llevado a unos tipos
de interés para los bonos espafioles a
10 afios a niveles cercanos a 4,5%, si-
milares a los de Noviembre de 2010, y
que coincide con el nivel promedio del
mismo desde la introduccion del euro.

Y cabria preguntarse, y ¢ahora qué ha-
cemos?

Como hemos anticipado antes, la
prima de riesgo espafiola sigue siendo
muy elevada, y las reformas que se
estan llevando en la economia estan
corrigiendo buena parte de los dese-
quilibrios en Espafia. Es cierto también
que, de momento, no se esta reflejando
en una aceleracion del crecimiento eco-
némico, ni en una mejora percibida por
las familias. Pero, lo que si sabemos es
que la economfa financiera adelanta al
menos 6 meses lo que luego veremos
en la economia real.

El gobierno y buena parte de los analis-
tas anticipan que para final de afio o
principio de 2014, comenzaremos a ver
las primeras cifras de crecimiento en
Espafia. Si esto se produjera, se frena-
ria la destruccion de empleo, especial-
mente privado, asistirlamos a la recu-
peracién de los ingresos publicos, y por
ende la correccion del déficit publico
mas por la llegada de ingresos que no
por recortes adicionales.

Ante este escenario, con el apoyo de
las medidas de liquidez de los banque-
ros centrales, la prima de riesgo conti-
nuaria reduccién hacia niveles de 200
puntos basicos, en un primer paso, pro-
piciando una ganancia adicional de
otros 10 puntos porcentuales frente a
los bonos del centro de Europa.
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El gobierno y buena parte
de los analistas anticipan
que para final de afio o
principio de 2014,
comenzaremos a ver las
primeras cifras de
crecimiento en Espania.

Este movimiento, incluso adn mas
agresivo, lo veriamos en cédulas hipo-
tecarias y en bonos de Comunidades
Auténomas, dados los diferenciales
adicionales que ofrecen este tipo de
activos frente a los bonos espafioles. El
movimiento de la bolsa espafiola seria
claramente alcista (cotiza un 15% por
debajo de Noviembre de 2010).

Ahora bien, si el inversor pensara que
el escenario se tornara mucho mas ne-
gativo, en el que los paises periféricos
caeran en un circulo vicioso en el que
los continuos recortes solo llevaran a la
economia a un mayor deterioro, mayor
tasa de paro, recesion prolongada, ...
deberfan evitar las aparentemente
atractivas rentabilidades de los activos
espafioles, y mas aun el mercado de
renta variable (que se desplomaria ante
un escenario de similares caracteristi-
cas).

Sin duda su eleccién deberia ser inver-
tir en activos de renta fija de larga du-
racién de los paises con AAA, dado la
situacion de estrés que provocaria ese
escenario.

Pero ojo, esta inversion “segura” po-
dria tornarse en un dolor de cabeza si
la recuperacion se produjera en Espafia
y el resto de paises periféricos a lo
largo de 2013, o primeros meses de
2014. Si esto ocurriera, podriamos ver
ventas aceleradas de los bonos “sequ-
ros” en busqueda de incrementos de
riesgo en las carteras, provocando de-
terioros notables en un corto espacio
temporal de estos activos.
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eventos, seminarios, presentaciones ...

Conferencia COFIDES

El dia 13 de febrero, en la sede del Consejo General de de
Economistas, su presidente, Valenti Pich y el presidente de
Economistas Asesores Financieros-CGE, Carlos Ordufa,
han presentado la ponencia del presidente de COFIDES,
Salvador Marin, sobre las herramientas de financiacién de
las que dispone esta entidad para apoyar a las empresas

que invierten en el exterior.

Video de la conferencia en www.eaf.economistas.org

Economistas y titulares mercantiles crean
el nuevo Consejo General de Economistas

El dia 24 de mayo, en la sede del Consejo General, han tomado po-
sesion de sus cargos los miembros del primer Pleno del nuevo
Consejo General de Economistas, que se crea con la unificacion del
Consejo General de Colegios de Economistas de Espafia y el Consej
Superior de Colegios Oficiales de Titulares Mercantiles de Espafia. El
nuevo Consejo agrupa a 70.000 profesionales de 78 Colegios.
Valenti Pich Rosell, sera el nuevo presidente y Lorenzo Lara Lara, vi-

cepresidente.

Conferencia SOCIMI

El dia 7 de mayo, en la sede del Consejo General de Econo-
mistas, el presidente de Economistas Asesores Financieros-
CGE, Carlos Orduia, ha presentado la conferencia sobre las
SOCIMI: Sociedades cotizadas de inversion en el mercado in-
mobiliario, que han impartido el Director General del MAB,
Jesls Gonzalez Nieto, y el Asesor Registrado del MAB,
Ignacio Trigo.

Video de la conferencia y las ponencias en www.eaf.econo-
mistas.org

Herramientas informaticas para EAFIs

Presentacion en la sede del Consejo General de Economistas
de la herramienta SaaS EAFI, que Universal Business Systems
comercializa como servicio y que oferta a las EAFI para ser
utilizada como solucién global e integrada para la adminis-
tracion, asesoramiento y control de las carteras de los clien-
tes asesorados.
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rincon del observatorio seguro de responsabilidad civil

Seguro de Responsabilidad Civil

Caracteristicas del SRC de la actividad

de asesoramiento financiero

Objeto del seguro

La poéliza tiene por objeto garantizar al Asegurado, dentro
de los limites econémicos suscritos, el pago de las indemni-
zaciones pecuniarias de las cuales pudiera resultar civilmen-
te responsable por los perjuicios patrimoniales primarios
causados a clientes o terceros legitimados, debidos a faltas
o errores propios o cometidos por personas de las que deba
legalmente responder, en el ejercicio de la actividad profe-
sional de asesoramiento financiero

Coberturas y Limites del Seguro

La actividad de Asesor Financiero, tal como se establece en
art. 22 del RD 217/2008, de 15 de febrero (BOE 16-2-08),
previo pago de la prima especifica correspondiente, con un
limite de 1.000.000 euros por siniestro y 1.500.000 euros
por anualidad.

Franquicia

No tiene, tal como requiere la CNMV.

Ambito Temporal de la Cobertura

Reclamaciones durante el periodo de vigencia de la pdliza,
siempre y cuando, el hecho generador que de lugar a la
obligacion de indemnizar haya ocurrido durante dicho pe-
riodo o un afio anterior a la fecha de entrada en vigor del
seguro, siempre que el asegurado no hubiera tenido cons-
tancia de los hechos que pudieran dar lugar a reclamacion
en el momento de suscripcién del seguro.

Y las reclamaciones presentadas al asegurador durante la
anualidad siguiente a la cancelacién de la poliza, siempre y
cuando el hecho generador haya ocurrido durante la vigen-

cia de la pdliza.
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Primas anuales

Persona Fisica: 438,5 euros

Persona Juridica: 438,5 euros por cada socio escriturado

Cobertura Adicional
de Infraccién de Proteccién de Datos

Sin coste alguno, estan aseguradas las consecuencias econo-
micas que conlleve el incumplimiento de la Ley Organica de
Proteccion de Datos de Caracter Personal (LOPD) de forma in-
voluntaria.

Serd objeto de ésta cobertura, hasta 100.000 euros por si-
niestro y anualidad, la indemnizacion por dafios morales oca-
sionados a terceros, perjuicios econdmicos acreditables oca-
sionados a terceros, sanciones interpuestas por la Agencia
Espafiola de Proteccion de Datos o Autoridad equivalente,
fastos y honorarios de restitucién de la imagen dafiada.

Esta cobertura tiene una franquicia del 10% del importe del
siniestro con un minimo de 120,20 euros y un maximo de
1.202.02 euros.

Cobertura Adicional
de Dafios de Expedientes
o Documentacion en poder del Asegurado

Igualmente quedan cubiertas por la péliza las reclamaciones
por dafios materiales, pérdida o extravio que puedan sufrir los
expedientes o documentos que se encuentren en poder del
asegurado para el desarrollo de la gestion encomendada, con
un maximo de 90.151,82 euros con una franquicia de del
10% del importe del siniestro con un minimo de 120,20
euros y un maximo de 1.202.02 euros.



normativa

Normas genera|e5 http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/normas-generales.html

Sobre 0b|igacione5 de Informacion http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/obligaciones-de-informacion.htm|

- Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el desarrollo de determinadas obligaciones de in-
formacion a los clientes a los que se prestan servicios de inversion, en relacion con la evaluacion de la conveniencia e idoneidad de los ins-
trumentos financieros.

http://www.boe.es/boe/dias/2013/06/19/pdfs/BOE-A-2013-6658.pdf

- Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el documento con los datos fundamentales para el
inversor y el folleto de las instituciones de inversion colectiva.

http://www.boe.es/boe/dias/2013/05/24/pdfs/BOE-A-2013-5453.pdf

| Normas de Conducta y Actuacion http:/iwww.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/normas-de-conducta.htm|
| Relacidon con Clientes http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/relacion-con-clientes.html
BIanqueo de Capita|e5 http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/blanqueo-de-capitales.html

- Recomendaciones sobre medidas de control interno de PBC-FT

Documento de recomendaciones sobre medidas de control interno de PBC-FT: elaborado por el Sepblac con objeto de facilitar a los suje-
tos obligados el cumplimiento de las obligaciones establecidas en el articulo 26 de la Ley 10/2010 de 28 de abril.

http://www.sepblac.es/espanol/informes_y_publicaciones/documento%20_recomendaciones_
sobre_medidas%?20_control_interno_PBCFT.pdf

- Ficha de autoevaluacion del sistema de PBC-FT

Se trata de un modelo de ficha de autoevaluacion del sistema de prevencion del sujeto obligado, tomando como referencia el estandar es-
tablecido en el documento de recomendaciones de control interno de PBC/FT.

http://www.sepblac.es/espanol/informes_y_publicaciones/ficha_%20autoevaluacion_del_sistema_PBCFT.pdf

Legi5|aci(’)n Europea http://www.eaf.economistas.org/index.php/legislacion/legislacion-europea.html

- Documento a consulta de ESMA sobre el borrador de Estandares Técnicos Regulatorios acerca de los requisitos de informacion para la eva-
luacion de adquisiciones e incrementos de participaciones cualificadas en Empresas de Inversion (MiFID).

economistas

Consejo General

EAF Asesores Financieros

> economistas y titulados mercantiles

www.economistas.es
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directorio de EaFis
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EL VALD® OF LA INDEPENDINCIA

AD HOC ASESORES FINANCIEROS EAFI SA
C. Estafeta, 2 - Portal 1 - Plaza de la Fuente - La Moraleja, Alcobendas - 28109 Madrid
Tel. 916252925 - ignacio.lanza@adhocasesores.es - www.adhocasasesores.es

w

VALOR OPTIMO

VALOR OPTIMO, EAFI, SL
General Alava, 20 - 5% Phta. - Of 9 - Vitoria - 01005 Alava
Tel. 945 235 088 - info@valoroptimo.com - www.valoroptimo.com

Asesores
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EAFI

"

C2 ASESORES PATRIMONIALES, EAFI
C. San Fermin N° 10-1° Dcha - Pamplona - 31004 Navarra
Tel. 948247756 - info@c2asesores.com - WwWw.C2asesores.com
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LF CASTANEDA EAFI SL
Jorge Juan, 38 - Bajo - 28001 Madrid
Tel. 917815003 - plamothe@Ifceafi.com

Diverlnvest

ASESOR FINANCIERO INDEPENDIENTE

DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAFI SL
Panama, 28 - 08024 Barcelona
Tel. 932054005 - informacion@diverinvest.es - www.diverinvest.es

Qadvise

16

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

summa patrimonia eafi m—ll

17

SUMMA PATRIMONIA EAFI SL
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

mafs

FINANCE ADVISORS - EAF

20

AFS FINANCE ADVISORS, EAFI
C.Velazquez, 27 - 1°Izda - 28001 Madrid
Tel. 914262611 eafi@afs-finance.es - www.afs-finance.es

24

ANGEL OCHOA CRESPO
Diputacién, 8 - 2° - Dpto 9 - Bilbao - 48008 Vizcaya
Tels. 944157204/630011822 - aochoa@a-alter.com
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independients
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ALITAN INVERSIONES EAFI, SL
Av. Diagonal, 413-Planta 2-Puerta 1 - 08008 Barcelona
Tel. 936332361 - jmestre@alitan-inversiones.com
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30

PEDRO ALONSO SOSA
Constantino, 20 - Las Palmas de Gran Canaria - 35012 Las Palmas
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

E EUROCAPITAL eafi

Wealth Management

34

EUROCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAFI, SLU
C. Alfonso XII, 4 - 28004 Madrid
Tel. 915213783 - mpicon@eurocapital-eafi.es - www.eurocapital-eafi.com

AMOROS ARBALEA

35

AMOROS ARBAIZA INVERSIONES, EAFI SL
Pe Castellana, 144-5° - 28046 Madrid
Tel. 914430388 - info@amorosarbaiza.com - www.amorosarbaiza.com

== _CA_PlTAL '-1_.'_."-_1 LUE

36

CAPITAL VALUE INVERSIONES GLOBALES, EAFI, SL.
C. Pau Casals N° 4, 2-2 - 08021 Barcelona
Tel. 935535550 - capitalvalue@capitalvalue.com - www.capitalvalue.com
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directorio de EaFis

O Esferalia Capital. e

38

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

ETCIA

imonios EAFI

40

ETICA PATRIMONIOQS EAFI, SL
C. La Paz 44, pta. 4 - 46003 Valencia
Tel. 963446484 christian.durr@eticapatrimonios.com - www.eticapatrimonios.com

oneo

41

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

Qerceone

42

FAMILIAYY NEGOCIO CONSULTORES EAFI SL
Correos 12, 3°, 3% - 46002 Valencia
Tel. 963531054 - info@efeyene.com
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43

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

Vv

extraValor
EEEEN

45

EXTRAVALOR EAFI, S.L.
Bori i Fontesté 49B Bjs 2 - 08017-Barcelona
Tel. 936031511 info@extravalor.com - www.extravalor.com

46

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

ASPainTl

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

22 GESEM

49

GESEM ASESORAMIENTO FINANCIERO EAFI S.L.
Arquitecto Santiago Perez Aracil, 1 - 03203 Elche - Alicante
Tel. 966610024 - email:gesem@gesemeafi.com - www.gesemeafi.com

|S&O

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

M KAPITALG
PARTNERS EAF1

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

IJMP 4. EAFI
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55

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

&
GEF

56

GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL
C. Chillida, 4 - 0f.10- Centro de Negocios Carrida Plaza - Aguadulce (Roquetas de Mar)
04740 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 Almerfa
Tel. 610556299 - jgarci78@ono.com
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60

SOTOGRANDE FINANCIAL ADVISER EAFI, SL

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

Tel. 956796147 - carlos.garcia@sotoeafi.com

FRANCISCO J
CONCEPCION

65

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

4%)
=

LcomT

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

v.*candi

EAFI

79

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

80

ANA RAFELS DRAGO

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

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

86

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

%’“ﬂ%‘*‘m

87

GRUPO VALIA ASESORES FINANCIERQS, EAFI, S.L.
C. Veldzquez 86 B, Planta Baja Centro - 28006 Madrid
Tel. 911851850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com

CAPITAL

I enoiva

92

ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
Paseo Fueros 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiplzcoa
Tel. 943421840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net

Y ANCHOR

@ copitaladvisors

94

ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.
Avda. Diagonal, 467 4-1B - 08036 Barcelona
Tel. 931820036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com

SA

Lul INVES

IHG

9

BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
C. Pedro i Pons, 18, 4° 22 - 08034 Barcelona

Tel. 931763196 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com

Sandnan

SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Avda. Diagonal 469, 5° - 37 - 08036 Barcelona
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com
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98

DIDENDUM EAFI, SL
Rua Areal, 40, 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra
Tel. 986 11 07 00 - didendum@didendumeafi.com

h AVALON
ASESORES DE PATRIMONIO
i

100

AVALON ASESORES DE PATRIMONIO EAFI, SL
C. Calle Isabel Clara Eugenia, 47C 5c - 28050 Madrid
Tel: 697 33 68 73 - avalon@avaloneafi.com - www.avaloneafi.com

zviceta

private wealth solutions

101

ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L
Paseo de la Castellana, 8 - 6° Izda - 28046 Madrid
Tel. 91 781 59 33 - jiceta@grupoiz.com

Asset Growth

102

ASSET GROWTH, EAFI, S.L.
Alcala 121 2° - Madrid 28009
Tel. 91 781 94 81 - contacto@assetgrowth.es - www.assetgrowth.es

Ficonsur T
PARTNERS =EAFI

103

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

As

104

ALEXANDRE GARCIA PINARD
Rambla Nova 2, 1-2 - Tarragona 43004
Tel. 877 051925 657133347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com

B&H

BUY&HOLD

ASESORES EAFI

105

BUY & HOLD ASESORES EAFI
Literato Gabriel Miro, 61 - 46008 Valencia
Tel. 96 323 80 80 - info@buyandhold.es - www.buyandhold.es

E

106

BEGONA CASTRO OTERO
Barcelona
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

HOUSE OF FINANCE

108

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

109

CRISTINA BADIOLA GUERRA

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

112

ISIDRE BLANCH ALONSO

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

PRINVESTOR

113

PRINVESTOR CAPITAL PARTNERS EAFI, SL
C/ Madrazo, 27-29 2° 4% - 08006 Barcelona
Tel. 932185 270 - info@prinvestor.com - www.prinvestor.com

ginvest

114

GINVEST PATRIMONIS EAFI, S.L.

C/ Gran Via de Jaume |, 76, 2% pl. - 17001 Girona
Tel. 972 225 217 - info@ginvest-eafi.com - www.ginvest-eafi.com

@ puusan

115

BULL4ALL ADVISORS, EAFI
Avda. Doctor Arce N°14 - Madrid
Tel. 91 761 02 73 - info@bull4all.com - web www.bull4all.com

116

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

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