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Queridos amigos, 

Como sabéis, la revista EAFInforma tiene como principal objetivo informar

sobre aquellas cuestiones del ámbito financiero que en cada momento resul-

ten de mayor actualidad para el colectivo. 

Es por ello que, dada la actual coyuntura, hemos considerado interesante tra-

tar –tanto en este número como en los siguientes– temas relativos a la finan-

ciación alternativa a la bancaria tradicional.

En España, las empresas –especialmente las pymes– han dependido mucho de

la financiación bancaria. Es por esto que, en estos momentos de restricción y

encarecimiento del crédito bancario, estas pequeñas y medianas empresas son

las primeras en acusar sus consecuencias. 

En este número de nuestra revista trataremos cuestiones como el Mercado de

Renta Fija –de reciente creación–, así como iniciativas de interés que se aca-

ban de poner en marcha, como la patrocinada por el Colegio de Barcelona re-

lativa a business angels. 

Esperamos que esta información sea de vuestro interés y que en los sucesivos

números que editemos podamos continuar dándoos más información sobre

estas alternativas, tanto desde el punto de vista del financiado como del inver-

sor de estos productos.

Quiero trasmitiros que, desde el Consejo General y de su órgano EAF-CGE, se-

guimos trabajando en el desarrollo y consolidación de la actividad de asesora-

miento financiero, siendo éste nuestro principal fin. En esta línea, hemos refor-

zado la estructura de EAF con la incorporación de una Dirección General, cuya

responsable es Paloma Belmonte, con el propósito de mejorar los servicios

prestados a nuestros miembros, y de potenciar la interlocución con la

Administración, con los Colegios y con otros intervinientes relacionados con el

sector.

Estoy convencido de que este nuevo proyecto organizativo redundará en be-

neficio de EAF-CGE y, por tanto, en el de todos sus miembros

presentación

Financiación alternativa 
Valentín Pich
Presidente del Consejo General de Economistas
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artículo empresas de asesoramiento financiero independiente

Oriol Amat                                        
Consejero de la Comisión Nacio nal
del Mercado de Valores (CNMV)

Catedrático de la Uni ver s itat
Pompeu Fabra

La confianza en economía es

fundamental y también en todo

lo relacionado con las 

inversiones. Cuando una 

persona invierte en productos

financieros necesita que le 

asesoren, no simplemente que

le vendan los productos. Estos

servicios los han venido 

prestando tradicionalmente las

entidades de crédito y las 

denominadas empresas de 

servicios de inversión, que son

las sociedades de valores,

agencias de valores y 

sociedades de gestión de 

carteras. 

Presente y futuro 
del asesoramiento financiero

D
ada la creciente complejidad y elevados riesgos de
algunos de los productos de los mercados de valo-
res el asesoramiento es cada día más necesario. De

los asesores se espera que proporcionen información ho-
nesta e imparcial; y que adecúen los productos al perfil del
cliente en cuanto a sus conocimientos, experiencia, objeti-
vos de inversión y situación financiera. No se puede aseso-
rar igual a un cliente con estudios económicos que entien-
de los riesgos de un producto financiero complejo que a
una persona de ochenta años sin estudios y que no quiere
asumir grandes riesgos.

Hasta hace pocos años, el asesoramiento no estaba regula-
do. Pero la Ley del Mercado de Valores de 2007 y la refor-
ma de la Directiva Europea sobre Mercados de Ins -
trumentos Financieros, conocida como MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive) han cambiado la situación.
Con ello se pretende mejorar la protección de los inverso-
res, sobretodo del denominado cliente minorista, que es el
cliente no profesional que posee menos conocimientos y
experiencia. Para mejorar la protección de los inversores, la
MiFID reguló la prestación del servicio de asesoramiento fi-
nanciero en materia de inversores y, en su trasposición, la
LMV creó la figura de las EAFI (Empresas de Asesoramiento
Financiero) que están reguladas y supervisadas por la
CNMV. A diferencia de las entidades de crédito y de las
demás empresas de servicios de inversión que también
asesoran a sus clientes, las EAFI se centran exclusiva-
mente en el asesoramiento. Por tanto, las EAFI no venden
ni gestionan inversiones.

Un buen asesoramiento exige, en primer lugar, hacer el Test
de Conveniencia al cliente para evaluar sus conocimientos
y experiencia previa en mercados financieros, y para asegu-
rarse de que es capaz de comprender la naturaleza y ries-
gos de los productos ofrecidos. En segundo lugar, hay que
recomendar los productos que mejor se ajustan al cliente,
realizando un Test de Idoneidad que analice el tiempo que
se quiere mantener la inversión, el perfil de riesgo y su si-
tuación financiera. Otro tema muy importante es la correc-
ta gestión de los conflictos de interés que garantiza que elPublicado en ARA. Noviembre 2013



asesor actúa de forma honesta, impar-
cial y en el mejor interés del cliente. 

Los problemas se producen cuando no
se informa bien al cliente, no se le ase-
sora considerando la conveniencia y la
idoneidad de los productos, o no se
gestionan bien los conflictos de interés
y se recomiendan productos que con-
vienen a la entidad pero no al cliente.
Estos problemas, que se han producido
con algunas entidades en los últimos
años, resaltan la utilidad del asesora-
miento independiente.

Sin embargo, a pesar de la necesidad
de la existencia de las EAFI, la realidad
es que están teniendo un bajo desarro-
llo. Actualmente, hay 124 EAFI, de las
que tres cuartas partes son personas
jurídicas y el resto son personas físicas.
No es un número bajo si lo compara-
mos con las 6 gestoras de cartera o las
87 sociedades y agencias de valores.

Pero son pocos si lo comparamos, por
ejemplo, con los más de 30.000 profe-
sionales que realizan asesoramiento fi-
nanciero en España en entidades de
crédito, empresas de servicios de inver-
sión y profesionales independientes,
según datos de INVERSIS.

Y, además, el volumen asesorado por
EAFI es muy reducido. A finales de
2012 el número de clientes asesorados

Un buen asesoramiento

exige, en primer lugar,

hacer el Test de

Conveniencia al cliente

(…) En segundo lugar,

hay que recomendar los

productos que mejor se

ajustan al cliente, 

realizando un Test 

de Idoneidad.
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era de 3.484 y el total asesorado a
clientes minoristas era de unos cuatro
mil millones de euros, lo que represen-
ta un 7% del total de la inversión en
productos financieros. En otros países,
como el Reino Unido, por ejemplo, este
porcentaje alcanza el 70%. En España,
en cambio, más del 90% del asesora-
miento es realizado por las entidades
de crédito.

Entre las causas que explican el poco
volumen de las EAFI podemos destacar
el desconocimiento de esta figura y, so-
bretodo, que pocos clientes están dis-
puestos a pagar por el asesoramiento,
ya que están acostumbrados a recibirlo
de entidades de crédito o de otras em-
presas de servicios de inversión, o in-
cluso de otros profesionales, que no co-
bran explícitamente por ello. 

De cara al futuro, las EAFI tienen gran-
des oportunidades, sobre todo las que
se especialicen en el asesoramiento in-
dependiente, ya que para el inversor
existe una gran diferencia entre una
EAFI y una entidad que comercializa
productos. El objetivo de un comercia-
lizador es vender sus productos. En

cambio, el del asesor es asesorar a sus

clientes, pasando a un segundo plano

el producto que se utiliza para realizar

la inversión. Sin embargo, han de ganar

dimensión para poder asumir los costes

de los requisitos normativos que deben

cumplir las EAFI como entidades super-

visadas. 

En los próximos años el país tiene im-

portantes retos en esta materia, como

son la mejora de la protección del

cliente combinada con una regulación

y supervisión eficientes que favorezcan

el desarrollo de las empresas que

ofrezcan asesoramiento financiero in-

dependiente.

A pesar de la necesidad
de la existencia de las
EAFI, la realidad es que
están teniendo un bajo
desarrollo. En España,
más del 90% del 
asesoramiento es 
realizado por las 
entidades de crédito.
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artículo empresas de asesoramiento financiero independiente

La situación actual 
de las EAFI en Europa

Francisco Álvarez 
Presidente de Ética Patrimonios
EAFI, S.L. Miembro de EAF-CGE

grupa a asociaciones de otros conti-
nentes.

INGLATERRA

El término IFA designaba a los ase -
sores que trabajaban de una forma in-
dependiente para sus clientes sin co -
mercializar productos ni representar ni
tener en su accionariado a ninguna en-
tidad financiera creadora o comercia-
lizadora de productos. En 1988, el go-
bierno inglés introdujo la diferencia
entre asesor afecto a una entidad fi-
nanciera y asesor no afecto a ninguna
entidad financiera…es decir indepen-
diente. 

A finales de 2012, la FSA adoptó y pu-
blicó el documento conocido por la
sigla RDR (Retail Distribution Review)
que actualizaba el estatus de los ase-
sores financieros y aportaba otras mo-
dificaciones. La RDR confirmó la divi-
sión de los IFA en dos grupos, los lla-

L
a asesoría financiera en general, y
la asesoría financiera indepen-
diente en particular, no tiene en

Europa una tendencia clara y coheren-
te, a pesar de la MiFID. Ello se refleja
en las diferentes transposiciones que
finalmente se han hecho de la MiFID
en las legislaciones de los países euro-
peos y en la existencia de asociaciones
diferentes y varia das que siguen rea-
grupando a todo tipo de asesor finan-
ciero (productos bancarios, bursátiles y
del sector seguros), habiendo creado
en su seno un compartimento específi-
co para agrupar a los asesores finan-
cieros independientes. Esta mezcla de
asesores financieros, sean indepen-
dientes o no, se refleja también en la
FECIF (www. fecif.eu), asociación euro-
pea reconocida como interlocutor en
Bruselas, que reagrupa a la mayoría de
asociaciones de la UE, y en la CIFA
(www.cifango. org) fundación sin
ánimo de lucro con sede en Ginebra de
la que forma parte la FECIF y que rea-

mados “restricted” y los independien-
tes. Para ser declarado independiente,
el IFA no puede percibir ninguna comi-
sión de ninguna entidad. Es decir, sólo
puede cobrar por la asesoría. Este es el
tema que todavía está en discusión en
la UE para introducirlo en la “nueva
MiFID”. Esta medida no se aplica para
productos de renta fija, ni para pólizas
de seguro, ni para préstamos. 

Los IFA, regulados por la FSA, pueden
ser personas físicas o jurídicas, y su
asesoría puede cubrir no solamente los
productos financieros de inversión
“clásicos” si no también productos del
sector seguros, préstamos,…y hasta
asesoría legal y fiscal. Es decir que no
se hace la diferencia que se ha hecho
en España entre asesoría financiera,
corredores de seguros, facilitadores de
créditos, etc.

En lo que concierne a las personas físi-
cas que deseen ser IFA, y a las perso-
nas que trabajen para un IFA persona
jurídica, dichas personas deben estar
regis tra das en la FSA y tener la apro-
piada formación que en Inglaterra se
denomina nivel 4. El nivel 4 correspon-
dería en Es paña a haber aprobado el
primer año de una carrera universita-

La referencia del sector en Europa sigue siendo
Ingla terra, y se considera que Francia es el país
en el que se ha llevado más lejos la 
colaboración entre el organismo supervisor y las
asociaciones de asesores financieros. Por ello,
este documento se centra en describir la 
situación en estos dos países.

Advertencia
Como sabemos el término IFA, acuñado por los ingleses, hacía referencia exclusi-
va a los asesores financieros independientes, pero hoy en día se utiliza en Europa
a menudo como sigla para hablar de asesores financieros en ge ne ral.
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ria. Además la FSA exige que se de-

muestre que el IFA ha firmado un códi-

go ético y que asiste a actividades for-

mativas todos los años. 

Finalmente, indicar que los IFA perso-

nas físicas que tomen la decisión de

formar parte de una asociación de IFA

reconocida y aceptada por la FSA, se

encontrarán bajo la supervisión de una

asociación que se hace responsable de

que el IFA persona física respete la le-

gislación vigente. Esto quiere decir que

la FSA otorga a las asociaciones un

cierto papel de co-regulación.

Dada la amplia gama de servicios que

los IFA pueden ofrecer en Inglaterra

exis ten varias asociaciones, siendo

APFA (www.apfa.net) la más represen-

tativa. En función de lo anteriormente

des crito no es fácil dar una cifra de IFA

ingleses. Financial Times estima que en

2013 hay unos 10.000, y que su núme-

ro ha bajado debido a las nuevas exi-

gencias de la FSA, exigencias descritas

en el documento RDR citado anterior-

mente.  

FRANCIA

No existen asociaciones exclusivas de

EAFI. Existen tres asociaciones de ase-

sores financieros generalistas y las que

se han adherido a la MiFID han tenido

que crear un compartimento específico

para acoger a los denominados CFI

(Con seillers Financiers Indé pen dants).

La asociación más importante es ANA-

COFI que representa a 4.500 CFI. 

Las asociaciones con compartimento

CFI están supervisadas por la AMF y

para ser autorizadas deben someter a

la AMF sus estatutos, así como el con-

junto de procedimientos y de docu-

mentos que van a utilizar para contro-

lar a los CFI.

Todo CFI, persona física o jurídica, de -
be pertenecer a una asociación, y son
las asociaciones las encargadas de ve -
ri ficar que los CFI cumplen con las nor-
mas que el regulador impone tras la
transposición de la MiFID a la ley bur -
sátil francesa. De hecho, son las aso-
ciaciones las que inscriben o radian a
los CFI, comunicándolo a la AMF y, por
ende, son ellas las que gestionan el re-
gistro de los CFI. En el caso de radia-
ción la AMF es la única habilitada a
sancionar. 

Aunque la AMF se reserva el derecho
de poder solicitar información a las
asociaciones en cualquier momento,
éstas deben presentar una vez al año
una memoria de sus actividades.

Lo anteriormente descrito muestra que
en Francia existe una co-supervisión
estructurada en dos niveles: L’AMF su-
pervisa a las asociaciones, y las asocia-
ciones supervisan a los CFI. Las asocia-
ciones francesas afirman que, con esta
estructura, el intrusismo está práctica-
mente erradicado y que la responsabi-
lidad que se les ha otorgado ha flexibi-
lizado, mejorado, y simplificado todo lo
que concierne a la información que re-
gularmente los CFI deben dar. De
hecho, las asociaciones han creado
servicios que permiten que los CFI ten-
gan que dedicar muy poco tiempo a las
actividades administrativas ligadas a la
supervisión.

En función de la eficacia que está de-
mostrando la estructura de co-regula-
ción se ha creado un grupo de trabajo
AMF-Asociaciones cuyo objetivo es de-
terminar qué otras funciones de super-
visión podrían asumir las asociaciones,
sabiendo que serían remuneradas por
dichas funciones.

Como en Inglaterra, los CFI deben de-
mostrar un nivel de formación y de ex-
periencia, pero también que actualizan

sus conocimientos regularmente asis-
tiendo a cursos o conferencias. Son
también  las asociaciones las que han
creado servicios de formación. En rea-
lidad, las asociaciones proponen todos
los servicios que los CFI necesitan.

La AMF, además de haber elaborado y
difundido varios documentos sobre los
aspectos de asesoría ligados a los CFI,
organiza regularmente actos en toda
Francia para informar sobre lo que re-
presenta esta figura en el sector de ser-
vicios financieros. También participa, fi-
nanciándolos eventualmente, en los
actos organizados por las asociacio-
nes. 

COMENTARIO FINAL

Según la FECIF en Alemania, Italia y
Bégica existen también aspectos de
co-supervisión, aunque no tan amplios
como en Francia. Por ejemplo, en Bél -
gica se da mucha importancia a la ex-
periencia y formación de las EAFI y es
el organismo supervisor equivalente a
la CNMV el que controla directamente
ese aspecto.    
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entrevista empresas de asesoramiento financiero independiente

La presentación del grupo de trabajo tuvo lugar el 30 de octubre en la sede del Colegio de Cataluña, en un acto en el que inter-

vinieron el vicedecano del Colegio, Joan Ràfols; el presidente del Grupo de Trabajo de EAFI, David Gassó; el presidente del

Consejo General de Economistas, Valentín Pich y el consejero de la CNMV, Oriol Amat. Al acto asistieron numerosos colegiados

y EAFIs, así como representantes de la CNMV. Por parte de EAF-CGE asistieron como representantes Francisco Albuixech y

Carmen Corsin, además de Montserrat Casanovas y Victoria Nombela, consejera y secretaria técnica, respectivamente.

Grupo de trabajo de EAFIs en el
Colegio de Economistas de Cataluña

En el seno de la

Comisión de Economía

Financiera del Colegio

de Economistas de

Cataluña, presidida por

Esteve Sarroca, se ha

creado el Grupo de

Trabajo de EAFI.

Colegio de Economistas de Cataluña

Comisión de Economía Financiera

GRUPO DE TRABAJO DE EAFIS

David Gassó. PRESIDENTE

Anchor Capital Advisors, EAFI, S.L. 

Ricardo de Manuel, Santiago Pons e Ignacio Porta

Capital Value Inversiones Globales, S.L.

Albert Ricart

C&R Investment Financial Advisors, EAFI, S.L. 

Xavier San Miguel

Bissan Value Investing, EAFI, S.L. 

Juan Manuel Casanovas

Argenta Patrimonios, EAFI, S.L. 

Josep Mª Riu Vila
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Montserrat Casanovas y Esteve Sarroca, Presidente de la

Comisión de Economía Financiera del Colegio de Economistas

de Cataluña.

Recientemente se ha constituido en la Comisión de Econo -
mía Financiera del Colegio de Economistas de Cataluña
que usted preside, un grupo de trabajo de EAFIs ¿Cuál es el
objetivo de la creación de este grupo de trabajo? 

Principalmente la difusión de la actividad de las EAFIs, a nivel
interno del Colegio y a sus Colegiados; además de fomentar
la relación con EAF, CNMV y con otros colectivos de propósi-
tos similares de asesoramiento financiero independiente tales
como ASEAF, CFA, etc.

La constitución de este grupo refleja que las EAFIs de
Catalu ña tienen el apoyo del Colegio de Economistas,
como hasta ahora lo están teniendo del Consejo General
de Economistas, ¿en qué medida puede el Colegio favore-
cer el desarrollo de esta actividad y su difusión? 

A través de sus 6.000 Colegiados, de los cuales 2.500 están
inscritos en la Comisión Financiera del Colegio. Están ya pre-
vistos Actos de Presentación y Jornadas de Trabajo en el
Colegio para dar a conocer la figura de EAFI a la sociedad en
general y, especialmente, a las personas interesadas en la in-
versión financiera, dado que con la nueva Sede tenemos la ca-
pacidad suficiente para su realización.

Actualmente hay en Cataluña 28 EAFIs inscritas en la
CNMV, 25 en Barcelona, 2 en Gerona, 1 en Tarragona y, de
momento, ninguna en Lleida ¿No le parece que después de
casi cinco años, hay muy pocas EAFIs en Cataluña, siendo
esta una comunidad con grandes empresarios y profesio-
nales de altos patrimonios? ¿Dónde cree que está el pro-
blema?

En general, el número de EAFIs en España es todavía muy re-
ducido, comparado con otros países como Inglaterra, Francia

o Alemania en los cuales el número de Entidades de Asesora-
miento Independiente oscila entre 10.000 y 4.000. España es
un país muy bancarizado y ello influye en la cultura del Ase-
soramiento Financiero. Cataluña está dentro de esta tónica
general española. En estos momentos en LLeida está a punto
de iniciar su actividad la primera EAFI y, entendemos que con
la creación de este grupo de trabajo se conseguirá un aumen-
to del número de EAFIs, siempre que exista una adecuada fle-
xibilidad en el modelo de negocio por parte del supervisor.

A partir de ahora, con la creación de este grupo de trabajo
de EAFIs, la relación con Economistas Asesores Financieros
del Consejo General de Economistas ¿cree que va a ser
mas fluida y, si cabe, de una mayor colaboración? 

Actualmente varias de las EAFIs, que ya venían interactuando
con EAF-CGE y la CNMV, se han incorporado a este grupo de
trabajo del Colegio. Estamos convencidos que el apoyo insti-
tucional del Colegio y el diálogo con EAF será más regular.

El Consejo General de Economistas también ha creado una
Comisión de Asesores Financieros de Financiación y de
Inversión. Puesto que la Comisión Financiera del Colegio ya
lleva una andadura de muchos años ¿qué aportaciones
puede hacer esta Comisión a la del Consejo?

Profundizar en los temas de financiación que preocupan es-
pecialmente a las PYMEs. En este sentido, la Comisión ha pu-
bliicado este año un Documento Técnico sobre financiación
de PYMEs.

Replantear una vez más el necesario cambio en la dimensión
de la PYMEs españolas para que puedan tener una mayor
masa crítica, tanto desde el punto de vista financiero como de
internacionalización.

Entrevista a Esteve Sarroca
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entrevista empresas de asesoramiento financiero independiente

El dia 30 de octubre se presentó en la sede del Colegio de

Cataluña, en Barcelona, la constitución del Grupo de Tra -

bajo de EAFI en el seno de la Comisión de Economía del

Colegio. ¿Cómo se gestó este proyecto teniendo en cuenta

que ya existía un grupo de EAFI en el Consejo General de

Econo mistas?

EL Grupo de Trabajo persigue una doble misión: por un lado,

hacer extensiva la figura del asesor financiero regulado entre

el colectivo profesional de los economistas con el objetivo de

mejorar la seguridad jurídica de quienes en el marco de su

profesión se hallan inmersos en labores de asesoramiento fi-

nanciero; y por otro, en acercar a la sociedad la empresa de

asesoramiento financiero (EAFI) con el soporte del Colegio

Profesional. 

Además, pretende aglutinar y canalizar conjuntamente con

EAF-CGE todas aquellas cuestiones relacionadas con norma-

tiva, supervisión y regulación que sean de interés e inquietud

de los profesionales del sector y que permitan mejorar la pres-

tación del asesoramiento financiero en beneficio de la socie-

dad.

Usted es el presidente del Grupo de Trabajo ¿cómo está or-

ganizado el Grupo?

El Grupo está abierto a todos los colegiados, sean o no EAFIs,

que tengan inquietudes por el asesoramiento financiero. Para

optimizar la actividad del Grupo cuenta con un Presidente, un

Vicepresidente y cuatro Vocales, que se reúnen mensualmen-

te. Cualquiera que se una al Grupo puede formar parte de él

y participar en las reuniones, aportando ideas y participando

en los debates. 

Pretendemos acoger todos los puntos de vista para que sea
un grupo de consenso amplio, puesto que amplio es el abani-
co de modelos de negocio del sector.

La constitución de este grupo de trabajo de EAFI en el seno
del Colegio de Cataluña, supone un apoyo adicional y di-
recto por parte del Colegio a esta actividad. ¿Qué benefi-
cios cree que puede generar en el sector este apoyo?

Es muy importante contar con el apoyo de una organización
colegial como es un Colegio Profesional. En especial, el apoyo
del Colegio tiene que permitir llegar a más capas de la socie-
dad, comenzando por nuestros propios colegas de profesión
(asesores fiscales, consultores, etc.) e implicando instituciones
públicas y privadas, así como a los medios de comunicación.  

Con todo ello, el sector puede salir de su fase inicial de des-
pegue y consolidarse como un actor más del sector financie-
ro con una misión específica, la de asesorar, pero de vital im-
portancia.

Actualmente hay en Cataluña 28 EAFIs inscritas en la
CNMV, 25 en Barcelona, 2 en Gerona, 1 en Tarragona y de
momento ninguna en Lleida ¿Cree que el grupo de trabajo
de EAFI puede ayudar a consolidar esta figura y a difundir-
la? ¿Cómo? 

La proyección y consolidación de la EAFI es la misión princi-
pal del Grupo. Para ello, mediante la organización de actos y
difusión en los medios, además de la interacción con otros co-
lectivos colegiales (asesores fiscales, fusiones & adquisicio-
nes) e intercolegiales, consideramos que se conocerá mejor la
actividad y los requisitos para llevarla a cabo. 

Es importante la implicación de las instituciones (Colegio,
Generalitat, CNMV, Ministerio, etc.) para que se conozca

Presidente del Grupo de trabajo de EAFI de la
Comisión de Economia Financiera del Colegio de
Economistas de Cataluña

Entrevista a
David Gassó



mejor la empresa de asesoramiento financiero entre el inver-
sor minorista. 

Es primordial para que la sociedad cuente con un asesora-
miento de mejor calidad y no se repitan episodios de comer-
cialización poco idónea de productos de inversión, como el
socorrido caso de las participaciones preferentes.

Actualmente ya desde el Consejo General de Economistas,
a través del órgano Economistas Asesores Financieros, se
ha estado apoyando a todas las EAFIs asociadas. De hecho,
de las 28 EAFIs de Cataluña, 21 pertenecen a EAF-CGE y, a

nivel nacional, ya cuenta con 93 de las 132 EAFIs inscritas.
¿Cree que la relación de EAF-CGE con el Grupo de trabajo
puede ser beneficiosa para el sector o, por el contario,
puede dar lugar a que primen los intereses de cada grupo?

El Grupo pretende trabajar codo con codo con EAF-CGE. En
realidad, todos los miembros del Grupo actualmente son aso-
ciados de EAF, por lo que la relación es excelente y con la má-
xima voluntad de cooperación. 

En un sector tan pequeño y en el que la mayoría de los acto-
res cuenta con escaso tamaño, la agrupación y la defensa de
posturas comunes es la única vía para poder mejorar el cono-
cimiento de la profesión y la consolidación de las EAFIs como
unos actores más del sector financiero. Las EAFIs no son com-
petencia de la banca ni las sociedades gestoras, sino que tie-
nen un rol muy definido y, debidamente bien comunicado,
complementario. 

EAF-CGE tiene que asumir un papel clave en la relación con
el Supervisor, la CNMV, para que el desarrollo del sector per-
mita mejorar el asesoramiento del cliente final, reducir la con-
flictividad y aumentar la transparencia. 
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Es primordial para que la sociedad 

cuente con un asesoramiento de mejor

calidad y no se repitan episodios de 

comercialización poco idónea de 

productos de inversión, como el socorrido

caso de las participaciones preferentes.



S
e han cumplido cinco años desde que se publicó la

Circular 10/2008 de la CNMV sobre las Empresas de

Asesoramiento Financiero, y desde entonces se han ins-

crito en el registro de la CNMV 140 EAFIs (finales de febrero

de 2014), aunque se han producido algunas bajas por distin-

tos motivos. El número nos puede parecer alto en compara-

ción con otras empresas de servicios de inversión (ver cuadro
1), que llevan muchos más años reguladas, sin embargo, no

lo es si lo comparamos con el número de asesores financieros

que hay en otros países de nuestro entorno (ver páginas 4 y
5) si tenemos en cuenta la cantidad de asesores financieros

que hay en nuestro país que no están regulados.
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artículo economistas asesores financieros-consejo general

Evolución 
de las EAFIs

Según las últimas estadísticas publicadas por la CNMV sobre

las Empresas de Servicios de Inversión, correspondientes al

mes de diciembre de 2013, hay 254 empresas no bancarias

autorizadas para prestar asesoramiento financiero, de las que

126 son EAFI y el patrimonio asesorado asciende a 26 mil mi-

llones de euros, 4 millones mas que a finales de 2012

Las EAFI, que representan el 50% de las entidades de servi-

cios de inversión, superan al resto de ESI en cuanto a patri-

monio asesorado (67% del total), correspondiente tanto a

clientes minoristas como profesionales. En cuanto a número

de contratos, son las agencias de valores las entidades que

mas contratos tienen. Esto es así porque el patrimonio medio

asesorado por contrato es mayor en las EAFI que en otras em-

presas de Servicios de Inversión.

Según la información reportada por las EAFI a 31 de diciem-

bre de 2013 (ver cuadro 2) el número de clientes asesorados

ha aumentado con respecto al año anterior final de 2012 un

15%; fundamentalmente han crecido los contratos a clientes

profesionales (34% de 175 a 235), en muchos casos

Instituciones de Inversion colectiva como SICAVs.

Fuente: CNMV

Nº 
Entidades Nº Contratos Asesoramiento Patrimonio Asesorado (miles €)

CUADRO 1
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El patrimonio asesorado, ha aumentado un 19%, pero es im-
portante señalar que el patrimonio asesorado a clientes mino-
ristas ha aumentado un 53%, de 3.267 millones de euros a
4.991 millones de euros, con un patrimonio medio por contra-
to de 1.335 millones frente a 994 millones del año anterior
para este tipo de clientes.

En cuanto a los ingresos obtenidos (ver cuadro 3) por las EAFI
a 31 de diciembre de 2013, la evolución ha sido positiva: han
tenido un incremento del  27% con respecto a fin del año an-
terior, aumentando en todos los servicios excepto en
Elaboración de informes que se han reducido un 6%.Los resul-

tados del ejercicio, aunque no son definitivos, ya que aún no

se han publicado las cuentas anuales, también han aumenta-

do con respecto a 2012.

Por tanto parece que este sector se está consolidando, tanto

en número de entidades, patrimonios asesorados ingresos y

resultados. Claro que esta evolución positiva no es común a

todas las EAFI. Por ello sería conveniente que las exigencias

normativas tuvieran en cuenta su estructura y su actividad, si-

guiendo el criterio de proporcionalidad, para ayudar a que se

consoliden y crezcan.

CUADRO 2 · Empresas de asesoramiento financiero. Número de contratos y patrimonios asesorados

Fuente: CNMV

1. Se han reclasificado 10.680 millones de euros del apartado de Cliente Profesional a Otros Clientes.

CUADRO 3 · Ingresos. Importes en miles de euros

Fuente: CNMV
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informe Fidelity

Invertir en Asia 
con la lección aprendida

Durante la crisis financiera asiática de 1997 los
mercados de la región sufrieron una gran sa-
cudida y las economías bordearon el colapso.

Las bolsas y divisas cayeron mientras se repatriaban
grandes volúmenes de capitales extranjeros. Los paí-
ses con grandes déficits por cuenta corriente, infla-
ción al alza y familias endeudadas fueron los más
presionados. Quince años después la historia parece
repetirse. Sin embargo, pese a las similitudes la situa-
ción es muy distinta. Desde entonces, Asia ha apren-
dido algunas lecciones muy valiosas, entre las que
destaca la necesidad de ser más autosuficiente y
menos dependiente de las exportaciones. Además, las
economías de la región no están tan expuestas a la
deuda externa como a finales de la década de los 90
porque han desarrollado mercados de divisas más
profundos y acumulado ingentes reservas cambiarias.

Catherine Yeung
Directora de Inversiones
para Asia-Pacifico

Asia ha aprendido algunas lecciones muy

valiosas en los últimos años, entre las que

destaca la necesidad de ser más

autosuficiente y menos dependiente de las

exportaciones.

Las dificultades que atraviesa Asia poco

tienen que ver con las que padeció hace

15 años. La región ha aprendido la lec-

ción y llevado a cabo reformas importan-

tes. 

Las oportunidades de inversión abundan

pero hay que ser selectivos. No todos los

países han hecho los deberes por igual. 
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También han mejorado las calificacio-
nes crediticias y la liquidez de sus mer-
cados, y el aumento de la renta y el
auge de las clases medias impulsarán
el consumo interno durante los próxi-
mos años. 

En este contexto y tras la caída que han
experimentado los mercados de valores
asiáticos, los inversores deben aprove-
char las atractivas valoraciones, cen-
trándose en los fundamentales y adop-
tando una perspectiva a largo plazo,
sin olvidar la situación particular de
cada país.

China, por ejemplo, se encuentra in-
mersa en un proceso de reorientación
económica, desde un modelo basado
en las exportaciones a otro basado en
el consumo. En esta “Nueva China”,
donde los gastos han aumentado y se
aspira a un crecimiento más equilibra-
do y saludable, surgen nuevas oportu-
nidades de inversión en sectores como
las energías renovables, los nuevos me-
dios de comunicación y la tecnología.
Por otra parte, el desarrollo del merca-
do de bonos en yuanes, también llama-
dos bonos Dim Sum, ligado a la libera-
lización de la moneda china y al de -
sarrollo del sistema bancario y los mer-

El programa de reformas
de Shinzo Abe para
dinamizar la economía
japonesa se basa en una
política monetaria
expansionista, una política
presupuestaria agresiva y
reformas en los mercados.

Los inversores deben ser

selectivos y prestar

atención a las decisiones

económicas de las

autoridades de cada país

para saber cómo podrían

influir en la evolución de

los mercados.

cados de capitales del gigante asiático,
ha traído consigo una más que desea-
ble internacionalización de la divisa. A
medida que China abre sus mercados,
las economías vecinas de Taiwán y
Hong Kong prosperan por el refuerzo
de los lazos comerciales.

Paralelamente al gigante asiático, los
países de la Asociación de Naciones del
Sudeste Asiático (ASEAN) se están con-
virtiendo en una zona autosuficiente,
resistente y pujante que los inversores
están obviando. Con una demografía
favorable, una demanda interna fuerte,
las inversiones en infraestructuras y
una creciente inversión extranjera di-
recta, la tendencia de crecimiento del
bloque es por naturaleza a largo plazo.
En India, por ejemplo, los inversores
deberían buscar empresas con modelos
de negocio de calidad y crecimiento en
los mercados internacionales. Los ex-
portadores de servicios empresariales,
tecnologías de la información, atención
sanitaria y productos farmacéuticos
también deberían beneficiarse de la
depreciación de la moneda.

Japón, por su parte, ha vuelto al punto
de mira de los inversores por el progra-
ma de reformas impulsado por el pri-
mer ministro Shinzo Abe, diseñado para
dinamizar la economía y crear sensa-
ción de precios al alza tras muchos
años de deflación. El modelo se basa
en una política monetaria expansionis-
ta, una política presupuestaria agresiva
y reformas en los mercados para impul-
sar el crecimiento. La política moneta-
ria ya ha conseguido sus primeros éxi-
tos: el yen se ha debilitado más de un
10% frente al dólar en el año, lo que
ha acentuado la competitividad de los
productos japoneses, y la bolsa nipona
se ha revalorizado cerca del 40% en el
año.

El caso de Corea del Sur es un ejemplo
de lo que las reformas pueden conse-

guir para revitalizar las perspectivas
económicas de un país. Muchos de los
grandes grupos coreanos como empre-
sas de telecomunicaciones, empresas
tecnológicas y fabricantes de coches se
han convertido en ganadores reales
que pueden incrementar su cuota de
mercado en todo tipo de condiciones.

Los mercados asiáticos, por tanto, se
enfrentan a desafíos importantes.
Deben alejarse de los modelos econó-
micos basados en las exportaciones.
Los que emprendan reformas estructu-
rales deberían hacerlo bien y los que
las posterguen seguirán teniendo pro-
blemas. Los inversores deben ser selec-
tivos y prestar atención a las decisiones
económicas de las autoridades para
saber cómo podrían influir en la evolu-
ción de los mercados. Deben utilizar un
enfoque fundamental ascendente de la
inversión en el que se evalúen las opor-
tunidades por sus méritos, en vez de
verlas como piezas de un movimiento
sincronizado para entender los cam-
biantes rostros de Asia.

En la “Nueva China”
surgen oportunidades de
inversión en sectores
como las energías
renovables, los medios de
comunicación y la
tecnología.

El bloque de ASEAN se
está convirtiendo en una
zona autosuficiente,
resistente y pujante que
los inversores están
obviando.
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informe Inversis Banco

Nuevos Fondos por Compartimentos de Inversis

Socialización del asesoramiento financiero

El concepto de los Fondos por
Compartimentos de Inversis
(FIC), es el mismo que los
vehículos por compartimentos
internacionales (SIF, SICAVs),

estructuras de sobra conocidas y muy habituales en otras
jurisdicciones como Luxemburgo, pero con las ventajas
fiscales de los Fondos de Inversión españoles, con menores
exigencias legales y con unos menores costes de
constitución y funcionamiento que en dichos países. 

Horacio Encabo
Responsable de EAFIs

D
urante el pasado año 2013,
desde Inversis lanzamos nuestro
tercer Fondo por Compartimen -

tos (FIC) denominado GESTIÓN BOUTI-
QUE. Este fondo está orientado princi-
palmente a vehiculizar el Asesoramien -
to de EAFIs y cuenta ya con los cinco
primeros compartimentos asesorados
por EAFIs (C2 Asesores, Ginvest, Bissan
Value y Alter Advisory) que aplican sus
propios modelos, metodologías y políti-
cas diferenciadas sobre cada uno de
ellos. Desde Inversis nos encontramos
totalmente abiertos al talento y a lo
largo del año incorporemos nuevas
EAFIs al proyecto.

Origen del proyecto. Socializa -
ción del Asesoramiento

Con la situación financiera actual, cada
vez son más las entidades que se plan-
tean compartir y extender sus modelos
de Gestión y Asesoramiento, haciéndo-
los accesibles a un público objetivo
cada vez más amplio. En este sentido
las EAFIs no son una excepción. 

Una normativa y regulación cada vez
más exigentes, la realidad del día a día
y las experiencias con sus clientes,

están orientando también a las EAFIs a
sumarse a ésta pequeña trasformación,
creando nuevas líneas de negocio. Así
pues, no son pocas las EAFIs que se
están encontrando con situaciones en
las que los clientes satisfechos les refe-
rencian a otros clientes más pequeños,
pero que con sus modelos actuales no
se encuentran en disposición de poder
atender. 

Una de las soluciones para poder dar
cobertura a estos clientes es la vehicu-
lización y desde Inversis lo que hemos
hecho es “actualizar y mejorar” estas
soluciones a través de los FIC, lo que
permite a las EAFIs optimizar fiscal-
mente las soluciones de inversión y so-
cializar su servicio de asesoramiento,
dando cobertura a clientes que de otro
modo no podrían acceder al mismo,
dado que la inversión mínima es de 1
participación. 

Principales Características y
Funcionamiento

Sin entrar a debatir las diferencias y
riesgos entre las SICAVs y los Fondos
de Inversión (diferente trato fiscal, ries-
gos de cambios regulatorios y costes

de compra/venta y depositaría), sí que
es interesante analizar las similitudes y
diferencias entre los Fondos de
Inversión tradicionales y los FIC de
Inversis.

Un FIC es a todos los efectos un Fondo
de Inversión (vehículo regulado por
CNMV, trasparente, traspasable fiscal-
mente, UCIT IV, seguro, etc…) en el
que en lugar de tener una carcasa legal
con una única cartera de inversiones,
en los FIC de la carcasa cuelgan tantas
carteras de inversiones como se quiera,
todas diferenciadas e  independientes
entre sí.

¿Cuáles son las principales diferen-
cias que aportan los fondos por com-
partimentos frente a los fondos tradi-
cionales?

Los compartimentos permiten a las
EAFIs disponer de un “mini fondo de
inversión” pero aprovechando las eco-
nomías de escala que supone compar-
tir una misma carcasa, reduciendo sen-
siblemente los requisitos legales míni-
mos tanto de patrimonio como de par-
ticipes, respecto de un FI tradicional.
En este sentido, aunque un FIC en la
globalidad de la suma de todos sus
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compartimentos debe cumplir los mis-
mos requisitos legales (Patrimonio mí-
nimo de 3M€ y 100 participes), cada
compartimento asesorado por la EAFI,
de forma individual debe situarse por
encima de los 0.6M€ y 20 participes.

Cada compartimento es independiente
del resto y contará con su propia:
- gestión y asesoramiento individuali-

zado, 
- con sus propias políticas de inver-

sión, 
- con su propio ISIN (español), 
- con una denominación personaliza-

ble que puede incluir el nombre de la
EAFI,

- comisiones, 
- NAV, 
- Participaciones, 
- Contabilidad y auditoría, etc..

En relación a la fiscalidad del vehículo,
el FIC al igual que los FI tradicionales,
está sujeto al 1% en el Impuesto sobre
sociedades, la diferencia entre ambos
radica en que en los FIC el cálculo de la
base imponible se realiza según el re-
sultado contable agregado de los dis-
tintos compartimentos, pudiéndose
compensar las plusvalías de unos con
las minusvalías de otros, pagando por
tanto un menor impuesto en su conjun-
to. En cualquier caso, entre los diferen-
tes compartimentos existe una “conta-
bilidad fiscal intercompartimental” de
forma que se puedan realizar los ajus-
tes oportunos para que ningún com-
partimento se haga cargo del impuesto
de otro.

Respecto a las principales ventajas que
aportan los FIC sería conveniente des-
tacar las siguientes:

- Vehículo fiscalmente eficiente (fren-
te a SICAVs y carteras de valores en
directo)

- Es el vehículo más accesible en la
actualidad. Tanto para los clientes fi-
nales (1 participación) como para la
EAFI (menores exigencias legales).

- Vehículo económico (bajos costes de
constitución y funcionamiento, mini-

miza costes y aprovecha las econo-
mías de escala)

- Permite a la EAFI no tener que re-
nunciar a los clientes pequeños.

- Simplifica el reporting a CNMV (la
EAFI pasa a tener un cliente institu-
cional, la Gestora de Inversis)

- Oficializa y publica un track record,
ofreciendo una buena herramienta
comercial de venta.

Pero sobre todo, es un vehículo que
soluciona problemas, tanto actuales
como futuros:

1. Regulatorios: De cara a MIFID II y
las incertidumbres de los rebates,
ésta es una formula muy útil de po-
sicionarse, ya que las EAFIs realizan
labores de Asesoramiento sobre el
vehículo y cobran por ello (no en
concepto de retrocesión). 

2. Operativos: Aglutinar a clientes del
mismo perfil dentro de un mismo
compartimento asesorado por la
EAFI, permite a ésta evitar los reba-
lanceos de carteras de forma indivi-
dualizada.

3. Evita las pérdidas de rentabilidad
por causas no atribuibles a la
EAFI:

· Las EAFIs no ejecutan: 

Muchos responsables de EAFIs nos
manifiestan la merma de rentabili-
dad que sufren algunos de sus
clientes si existen desfases entre el
asesoramiento y la ejecución que re-
alice el cliente. De tal forma, todo el
trabajo de selección de activos y
elección de timing de mercado se
puede ir al traste, si el cliente final
no es “diligente” en la implementa-
ción del asesoramiento.

Con los FIC, estos problemas se so-
lucionan, ya que el trabajo de ase-
soramiento con la gestora de Inver -
sis es diario y las decisiones de  in-
versión se implementan de forma
rápida.

· Entidades sin Arquitectura abier-
ta de productos: 

Es claro que el trabajo de las EAFIs
no es ser prescriptor de ninguna en-
tidad, y la mayoría de ellas nos co-
mentan que, si bien lo habitual
hasta ahora ha sido trabajar con las
entidades con las que ya estaba tra-
bajando el cliente final, la realidad
de los problemas que esto plantea,
hace que cada vez más las EAFIs in-
formen a los clientes de los riesgos
y ventajas que puede suponer tra-
bajar con según qué Bancos. 

Así, las entidades que no disponen
de una Arquitectura abierta real,
pueden suponer un lastre en las
rentabilidades de los clientes fina-
les, ya que si la EAFI recomienda ac-
tivos que el Banco no tiene disponi-
ble, las alternativas ofrecidas por di-
chas entidades no suelen estar a la
altura. Por tanto, la composición de
cartera no homogénea de los clien-
tes, además de pérdida de rentabili-
dad para los clientes, supone un in-
cremento del trabajo de la EAFI, de-
bido a la complejidad de monitori-
zación/seguimiento de las carteras
de los clientes.

En este sentido, los FIC de Inversis per-
miten a las EAFIs el tener acceso a un
universo casi ilimitado de activos, ga-
rantizándose que todos sus clientes po-
drán comprar los activos que las EAFIs
recomienden y con carteras totalmente
homogéneas.
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informe UBS Bank

En UBS WM
acabamos de publicar
nuestras perspectivas
para este año tras un
amplio proceso de
análisis de las
condiciones
económicas, políticas,
empresariales y
financieras en todo el
mundo. Y la
conclusión se podría
simplificar en que, a
grandes rasgos, en los
mercados esperamos
“más de lo mismo, en
menos cantidad y con
más volatilidad”.

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

2014
¿más de lo mismo? 

Más de lo mismo en 2014, con una estrategia

muy continuista tras los buenos resultados cose-

chados el año pasado.
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C
on una economía global que se

reacelera, liderada por EE.UU. y

en plena resurrección de la

Zona Euro, con unas políticas moneta-

rias muy laxas, con unas empresas co-

tizadas que mejoran su solvencia y

rentabilidad y con unos bonos guber-

namentales sin atractivo, nuestra es-

trategia de inversión sigue siendo pro-

clive al riesgo, volcada en los activos

corporativos, prefiriendo la renta fija

privada a la deuda pública y apostan-

do por las bolsas de EE.UU. y de la

Zona Euro. Más de lo mismo en 2014,

con una estrategia muy continuista

tras los buenos resultados cosechados

el año pasado.

Pero también es cierto que el margen
de expansión de múltiplos es ahora
mucho menor. Los índices bursátiles
han vuelto a valoraciones cercanas a
medias históricas, niveles razonables
en base a los parámetros económicos y
financieros que manejan nuestros mo-
delos. Por lo tanto, el recorrido del pró-
ximo año dependerá en gran medida
del crecimiento de los beneficios em-
presariales, que esperamos positivo 
–no muy alejado del 10% a nivel glo-
bal– pero en ningún caso tan explosi-
vo como para justificar potenciales es-
pectaculares para las acciones.

Del mismo modo, en la renta fija, la re-
ducción adicional de diferenciales, jus-
tificada por la mejora de solvencia em-
presarial, será incluso insuficiente para
compensar el desplazamiento al alza
de las curvas de la deuda (conforme in-

corporen el final de la expansión cuan-
titativa en EE.UU. y descuenten las su-
bidas de la Fed mediado 2015). Así, los
bonos corporativos deberían compor-
tarse mejor que la deuda pública, pero
generando unos retornos netos mo-
destos. 

En el resto de activos tampoco espera-
mos dinámicas muy novedosas. Las
materias primas se verán presionadas
por el aumento de la oferta, el desinte-
rés de los inversores financieros y con
una demanda que no crece al ritmo de
antaño. Por último, esperamos que las
divisas evolucionen en rangos de fluc-
tuación relativamente estrechos, sin
tendencias definidas aunque con
sesgo a debilitarse de muchas mone-
das de países emergentes. En definiti-
va, muy parecido a lo sucedido en
2013, aunque en menor cantidad.

Así que por mucho que se mantengan
las grandes tendencias de 2013, el año
entrante traerá más curvas. Se antoja
difícil que la Reserva Federal sea capaz
de cambiar de timonel y de sesgo en
su política monetaria sin provocar tur-
bulencias en los mercados de bonos,
quizás también en los de divisas y ac-
ciones. Tampoco parece probable que
en Japón -donde su banco central se
ha embarcado en una inmensa expan-
sión cuantitativa- la depreciación del
Yen no cause mayor volatilidad en
otros activos financieros, si esta no
viene acompañada de genuinas refor-
mas estructurales. Y en la Zona Euro,
por mucho que la dinámica sea más
favorable, quedan todavía muchos

frentes abiertos como para pensar que

no surgirá algún susto en 2014. La

asunción por parte del BCE de las tare-

as de supervisor bancario y la prueba

de solvencia con la que arranca serán

una fuente constante de ruido.

Además, en un año electoral en mu-

chos países emergentes, el foco políti-

co pasará, por fin, de EE.UU. y Europa

al resto del mundo, algo que no pasa-

rá desapercibido en los mercados. Así

que el ciclo económico y financiero se

prolonga, pero es posible que con más

volatilidad que en este año.

En conclusión, apenas estamos reco-

mendando un ajuste fino de las carte-

ras para 2014, destacando algunos

temas atractivos en la renta variable.

Pero por mucho que esperemos una

continuación de las principales tenden-

cias del curso pasado, no hay que de-

jarse llevar por la confianza. Creemos

que los retornos se estrechan y su va-

riabilidad aumenta, así que habrá que

estar muy atentos a los acontecimien-

tos e imprimir un carácter algo más

táctico a la composición de las carte-

ras.

"El año entrante promete continuar las tendencias actuales, aunque con retornos más modestos y volá-
tiles".

Reproducción del Editorial publicado el 20 de diciembre de 2013 en la revista  CIO Weekly de UBS CIO
WM Research. Las opiniones expresadas en este documento pueden diferir o contradecir aquellas expre-
sadas por otras divisiones o áreas de negocio de UBS, como resultado del uso de supuestos y/o criterios
diferentes.

El recorrido de 2014

dependerá en gran medida

del crecimiento de los

beneficios empresariales,

que esperamos positivo.

Los bonos corporativos

deberían comportarse

mejor que la deuda

pública, pero generando

unos retornos netos

modestos. 
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informe Aviva

E
n las economías occidentales, la
financiación de las empresas
grandes se consigue a través de

los mercados de capitales, bien sea
mediante ampliaciones de capital o
mediante la emisión de distintos tipos
de deuda. 

En general, las grandes corporaciones
no tienen problemas en acudir al mer-
cado de deuda y conseguir financia-
ción mediante la emisión de bonos,
siendo esta su principal fuente de fi-
nanciación y dejando los empréstitos
con los bancos para temas más pun-
tuales o para coberturas temporales de
necesidades de tesorería.

Sin embargo, las empresas pequeñas y
medianas no lo tienen tan claro y sus
fuentes de financiación suelen recaer
mucho más en los bancos que en los
mercados de deuda, variando mucho
los porcentajes, según el país del que
se trate. 

Así, por ejemplo, mientras en USA en la
proporción de financiación que obtie-
nen las empresas del mercado alcanza
el 80%, dejando solo un 20% para la
financiación bancaria, en nuestro país,
debido al alto grado de bancarización
existente, la proporción es justo la in-
versa; el 80% de la financiación recae
en los bancos y solo el 20% en los
mercados de deuda.

En la reciente crisis que hemos padeci-
do y de la que parece que estamos em-
pezando a salir, una de los factores que
más han incidido en España ha sido la
crisis que han padecido las entidades
financieras, tanto bancos como espe-
cialmente cajas de ahorros. Debido a
ello, una de las primeras medidas que
estas entidades adoptaron fue una
fuerte reducción del crédito que ha
afectado fuertemente al tejido empre-
sarial en nuestro país; de hecho mu-
chas empresas españolas, que podían

haber sobrevivido a la crisis si hubieran
podido simplemente mantener el gado
de financiación que disponían al princi-
pio de la crisis, y que habían cumplido
escrupulosamente sus obligaciones fi-
nancieras con bancos y cajas, se han
visto abocadas al cierre debido a la
restricción o incluso desaparición del
crédito. 

Lo cierto es que podemos afirmar, sin
temor a equivocarnos, que si el sistema
de financiación hubiera podido mante-
ner los niveles anteriores a la crisis, la
economía española hubiera resistido
mucho mejor a la misma y los impactos
económicos y sociales hubieran sido
menores.

Sin embargo, y mirando hacia delante,
ahora tenemos que plantearnos ¿y en
el futuro qué? 

En nuestra modesta opinión, aunque
es cierto que la situación de las entida-

El Mercardo Alternativo de Renta Fija
La financiación de las empresas es a la economía
como la sangre es a la salud de las personas; se
puede sobrevivir si falta algún miembro, pero si la
circulación de la sangre falla el organismo fallece.

José Caturla 
Director Corporativo de Inversiones. Consejero Delegado de Aviva Gestión SGIIC
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Es necesario que aprendan a realizar
una mejor planificación financiera, es
decir a financiarse en importe y plazo
de acuerdo con la maduración de las
inversiones que quieren realizar con la
deuda que están emitiendo; hay que
recordar que uno de los principales
motivos por los que muchas empresas
han acabado cayendo se ha debido no
a que las inversiones realizadas hayan
salido mal, sino a que el plazo en el
que empezaban a dar el retorno espe-
rado era superior al del vencimiento de
la deuda; muchas empresas se endeu-
daron a corto plazo esperando renovar
la misma al vencimiento; esto que fun-
ciono durante mucho tiempo, puede
dejar de hacerlo en el peor momento,
tal y como ha demostrado esta crisis.

También es necesario que las empresas
se acostumbren a ser más transparen-
tes en sus proyectos y en su situación
financiera para que los inversores, bien
sea directamente bien mediante las
empresas de rating, puedan tener una
idea más clara de la situación real de la
empresa a la que se le presta y de los
riesgos que se asumen. Es importante
recordar que, cuanto mayor sea la
transparencia, mayor será el número de
potenciales inversores que se interesa-
ran en este mercado y, por tanto, mayor
la potencial demanda, lo que al final
ayudará a reducir el coste de financia-

des financieras está mejorando y en
buena lógica la financiación debería
empezar a mejorar de un modo sustan-
cial, también lo es que difícilmente vol-
veremos a la posición anterior a la cri-
sis; así, los bancos volverán a prestar,
de acuerdo a lo que es el núcleo de su
negocio, pero los nuevos requisitos de
capital que imponen las nuevas legisla-
ciones, nacionales e internacionales, así
como el mayor control de riesgos que
han implementado estas entidades,
harán que los filtros y las exigencias
para prestar sean mucho más estrictos,
disminuyendo el número de empresas
que tendrán acceso al crédito, redu-
ciendo los importes y plazos disponi-
bles y, en cualquier caso, encareciendo
sensiblemente el coste de la misma.

Por tanto, aunque en el futuro la finan-
ciación por parte de los bancos mejore,
se hace necesario la búsqueda de fuen-
tes de financiación alternativa, que per-
mita independizar o al menos reducir la
dependencia de la financiación de las
empresas de la situación financiera de
los bancos así como abaratarla. Es este
contexto, es en el que nace el Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF) que
busca aproximar a los inversores insti-
tucionales al tejido empresarial y per-
mitir que los primeros puedan invertir
en deuda de las empresas y a éstas, fi-
nanciarse directamente sin necesidad
de tener que recurrir a los bancos, re-
duciéndose el papel de éstos al de
meros intermediarios entre oferta y de-
manda.

Esto, que teoría parece sencillo, en la
práctica resulta más complejo de lo
que pueda parecer por distintos moti-
vos que mencionaremos a continua-
ción.

En primer lugar, por parte de las em-
presas, es necesario que adquieran la
cultura financiera suficiente y que
aprendan a desenvolverse en un entor-
no más amplio que el meramente ban-
cario. 

ción. Si no hay nada que esconder,
cuanta mayor transparencia y claridad
menor coste de financiación.

Por parte de los inversores, se hace ne-
cesario un mayor esfuerzo en incre-
mentar la capacidad de análisis de las
empresas donde potencialmente se
pueda invertir, con el fin de poder de-
terminar claramente los riesgos asumi-
dos y el precio requerido para ello.

En este entorno, es necesario el buen
funcionamiento de otros agentes como
los asesores independientes y las agen-
cias de rating, ambos como garantes
de la transparencia de la información
disponible y de la operativa correcta
del mercado.

Por último, y no menos importante, es
necesario que los reguladores apoyen,
de modo real y efectivo, la inversión en
este tipo de activos, modificando la le-
gislación vigente y adaptándola a los
nuevos requisitos reales que deman-
dan los mercados, las empresas, los in-
versores y la sociedad en general.

Respecto a quienes pueden ser los par-
ticipantes en este mercado, en principio
podrían acudir al mismo empresas me-
dianas con un cierto volumen de factu-
ración y que fueran sustituyendo paula-
tinamente a los bancos por emisiones
de bonos, mientras que por parte de los
emisores podríamos incluir a SICAVS,
fondos de pensiones, compañías de se-
guros (dependiendo de las limitaciones
que finalmente imponga Solvencia II) y
claramente algunos fondos de inver-
sión especializados, que pudieran tener
ciertas limitaciones en cuanto a la liqui-
dez a facilitar a los partícipes.

En resumen, en nuestra opinión el
éxito del funcionamiento de este
mercado alternativo sería importante
para conseguir que la financiación
llegara mejor a la economía real y
ayudar a regenerar el tejido empresa-
rial de nuestro país.

Aunque en el futuro la
financiación por parte de
los bancos mejore, se
hace necesario la
búsqueda de fuentes de
financiación alternativa,
que permita independizar
o al menos reducir la
dependencia de la
financiación de las
empresas de la situación
financiera de los bancos,
así como abaratarla. 
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“Cinco Días” · 20 de marzo de 2014

“europa press” · 26 de marzo de 2014

“Expansión” · 27 de febrero de 2014

“ABC” · 19 de marzo de 2014 “Funds People” · 6 de marzo de 2014

“Funds People”
14 de diciembre de 2013

revista de prensa
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eventos, seminarios, presentaciones …

El 4 de diciembre de 2013 –en la sede del Consejo General de
Economistas– su presidente, Valentín Pich y el presidente de
Economistas Asesores Financieros del mismo Consejo, Carlos Orduña,
presentaron la Jornada sobre la situación de las EAFIs en Europa.

En el acto se realizó una exposición sobre la situación del asesoramien-
to financiero en Francia, Alemania y Reino Unido, y sobre las expecta-
tivas para el futuro. 

Modelo francés

La exposición sobre los asesores financieros en Francia fue realizada
por Ricardo de los Ríos Romero, Senior Sales de BNP Paribas Invest-
ment Partners. Manifestó que en Francia actualmente hay alrededor de
3.000 Asesores Financieros (CGPI) que ofrecen un alto nivel de servi-
cios a unos 250.000 clientes, y con un patrimonio bajo gestión de
50.000 millones de euros. Deben estar registrados como Conseillers
Financiers Indépendants, (CFI), en el ORIAS (Organices pour le Registre
des Intermediaires en Assurance) y han de ser miembros de alguna aso-
ciación registrada en la AMF. Son estas asociaciones las encargadas de
verificar que los CFI cumplen con las normas que el regulador impone
tras la transposición de la MiFID a la ley bursátil francesa. 

Modelo alemán

Sobre la situación de los asesores financieros en Alemania habló Irene
López, Senior Sales de Deutsche Asset & Wealth Management. Mani -
festó que Alemania es el tercer mercado de activos financieros, tras
Reino Unido y Francia. Actualmente hay unos 30.000 asesores inde-
pendientes y, tras la publicación de la Ley 34F Gewo en julio de 2013,
la calidad del asesoramiento prima sobre la transparencia de las retro-
cesiones. La calidad del asesoramiento se mide en el valor añadido que
los asesores ofrecen a sus clientes. 

Modelo inglés 

Por su parte, Ana Guzmán, Senior Business Development Manager de
Iberia Aberdeen Asset Management, realizó una exposición sobre el
asesoramiento independiente en Reino Unido, así como de los efectos
de la implantación de la normativa RDR (Retail Distribution Review),
que prohíbe que las gestoras de fondos paguen retrocesiones por los
fondos que son para clientes asesorados, lo que puede hacer que mu-
chos pequeños inversores tengan que dejar de ser asesorados. 

Emilio Andreu y Horacio Encabo, de Andbank e Inversis Banco, trata-
ron sobre la prestación del servicio de asesoramiento financiero a tra-
vés de vehículos de inversión tales como SIF SICAV y SPF en Luxem -
burgo y los Fondos por Compartimentos, que recientemente ha lanza-
do Inversis Banco al mercado, que son asesorados por EAFI. 

Jornada sobre la situación de las EAFIs en Europa

Valentín Pich

Jornada sobre la situación de las EAFIs en Europa

De izda. a dcha.: Ricardo de los Ríos, Irene López, Ana Guzmán
y Carlos Orduña

De izda. a dcha.: Emilio Andreu y Horacio Encabo



Si la financiación para las empresas existentes escasea, obtenerla para nuevos
proyectos surgidos de la creatividad de los emprendedores, por fortuna aún
existentes en nuestro país, se ha convertido en una utopía dentro de los canales

habituales. Por ello, el Col·legi d'Economistes de Catalunya, con voluntad de 
generar un espacio empresarial de financiación alternativa ha creado su propia
red de Business Angels -Economistes BAN- una apuesta 
estratégica para fomentar e impulsar el espíritu inversor 
entre sus miembros y proyectarlo sobre iniciativas 
desarrolladas desde el ecosistema local.  
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rincón del observatorio seguro de responsabilidad civil

Economistes BAN: una realidad en marcha

Economistes BAN se impuso, de inicio, un umbral de calidad
fundamentado en el talento. Para ello resulta indispensable
la eficaz selección de propuestas y contar con una comuni-
dad estable de inversores.

Con un target de 6.300 colegiados, más de 1.000 despa-
chos profesionales y la impagable peculiaridad de su im-
plantación territorial en las cuatro capitales catalanas, de-
viene una de las redes de mayor capilaridad de nuestro en-
torno. 

La red está abierta a todas las personas con perfil inversor
que, interesadas en proyectos de actualidad, sintonicen con
la filosofía del proyecto.

Se trata de dar cancha al emprendedor y, sobre todo, de
apoyar al inversor brindándole la posibilidad de evaluar
atractivas oportunidades para invertir con alguna ventaja
ante los convulsos mercados financieros. 

Además, les ofrece servicios complementarios como progra-
mas formativos, análisis de viabilidad, asistencia en la for-
malización de la inversión, valoración pre y post money de
una start up, salida del inversor y pactos de socios, entre
otros

Actividades desarrolladas 

Tras su primer año de funcionamiento, ha suscrito sendos con-
venios de co-inversión con IFEM (órgano del Institut Català de
Finances) y con ENISA (Empresa Nacional de Innovación), asi
como una serie de acuerdos colaborativos con Catalonia BIO,
Barcelona Activa, UPF Business Shuttle i el Parc de recerca de
la UAB. Ha participado activamente en la Asociación Española
de Business Angels (AEBAN) y, al mismo tiempo, ha estable-
cido lazos de colaboración con otras redes y con la comisión
de emprendimiento de 22@network. 

Destaca la celebración de los Forums inversores a los que se
han presentado 56 proyectos, seleccionados entre un cente-
nar. Ya se han formalizado dos operaciones: Beabloo y Food-
interest por un importe en conjunto de 1,2M de euros, desta-
cando el hecho que es el único foro inversor al que ambos se
han presentado. Mientras tanto, otros seis proyectos se hallan
en fase madurativa.

Mediante la celebración de esos encuentros periódicos entre
emprendedores e inversores se ha desarrollado un nuevo es-
pacio con un know how propio y un potencial muy aprecia-
bles.

Centrada en ayudar a los emprendedores a encontrar financiación
y a los inversores, proyectos atractivos donde apostar.

Xavier Ollé, Director de economistes BAN
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normativa

· Circular 1/2014, de 26 de febrero, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre los requisitos de organización in-
terna y de las funciones de control de las entidades que prestan servicios de inversión

CNMV http://www.cnmv.es/Portal/legislacion/legislacion/tematico.aspx?id=6

Normas en tramitación

· Proyecto de Ley por la que se regulan las tasas de la CNMV

http://www.eaf.economistas.es/index.php/component/content/article/25-noticias/110-qproyecto-de-ley-por-la-que-se-
regulan-las-tasas-de-la-cnmvq-.html

· Reglamento Ley de prevencion de blanqueo de capitales
Real Decreto…/2013, de… de…, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención
del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo.  

http://www.cpbc.tesoro.es/Novedades.PDF/
Proyecto%20Reglamento%20Ley%2010%202010%20Audiencia%20P%C3%BAblica.pdf

Una experienca que reclama consolidación y po-
sicionamiento

Tan importante como captar buenos proyectos lo es detectar
yacimientos de nuevas vocaciones inversoras, por ejemplo,
mediante profesionales del asesoramiento como los mismos
EAFIs que, familiarizados con el fenómeno Business Angels e
imbuidos de sus ventajas, puedan ejercer como prescriptores
ante sus clientes.

Sin duda, el camino resulta complejo y en absoluto exento de
dificultades. El afán de superación y poder contar con la com-
plicidad de muchos y buenos compañeros de viaje implicados
en el proceso han sido determinantes tanto para las realiza-
ciones materializadas como para las que se vislumbran.

Economistes BAN celebra que la apuesta por la calidad y el
talento se traduzca en resultados tangibles y seguirá traba-
jando para lograr la confluencia estable, permanente y de pro-
nunciado atractivo entre inversores y emprendedores del eco-
sistema local, sin olvidar las sinergias que puedan derivarse
de las colaboraciones con otros colectivos profesionales.    

Acerca de La Ley 14/2013 de apoyo a los empren-
dedores y su internacionalización. 

Publicada en el BOE de 28 de septiembre, constituye un am-
bicioso salteado de medidas que, no obstante, induce a alber-

gar razonables dudas acerca de su papel como generadora de
empleo o de mejoras del tejido económico. Diríase que el le-
gislador ha pensado más en cosechar buenos titulares que en
ayudar eficazmente al emprendedor e incentivar al inversor.

El criterio de devengo en el IVA, la reducción a 50 euros de
cuota para todos los autónomos nuevos durante los primeros
seis meses, la deducción del 20% en la cuota del IRPF para el
inversor, son algunos de los aspectos destacables.

Igualmente, trata de evitar la demonización del fracaso, am-
pliando hasta en dos años el plazo para asumir las deudas en
caso de un posible embargo. Diríase que se han tenido en
cuenta las palabras del Comisario de Industria y Empren-di-
miento de la UE, Antonio Trajani, “el fracaso de un empren-
dedor no debe ser una condena a muerte” 

Si bien parece que quiere favorecer la actividad emprendedo-
ra, posiblemente no haya respondido a las enormes expecta-
tivas que su reiterado anuncio había generado. Y, por supues-
to, sigue estando a gran distancia de UK, sin duda, paradig-
ma en la materia, donde el emprendedor paga en función de
su facturación (Pay As You Earn) y el inversor dispone de am-
plios incentivos fiscales.

Juan Roure, presidente de AEBAN sentencia: “Lo ideal sería
compensar las plusvalías de las operaciones que tienen éxito
con las minusvalías de las que fracasan”. 

La red está abierta a todas las personas con perfil inversor que sintonicen con la 
filosofía del proyecto
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General Álava, 20 - 5ª Plta. - Of. 9 · Vitoria · 01005 Álava
Tel. 945 235 088 · info@valoroptimo.com · www.valoroptimo.com

5 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

11 C2 ASESORES PATRIMONIALES, EAFI
C. San Fermin Nº 10-1º Dcha · Pamplona · 31004 Navarra
Tel. 948247756 · info@c2asesores.com · www.c2asesores.com

12 LF CASTAÑEDA EAFI SL
Jorge Juan, 38 - Bajo · 28001 Madrid
Tel. 917815003 · plamothe@lfceafi.com

30 PEDRO ALONSO SOSA
Constantino, 20 · Las Palmas de Gran Canaria · 35012 Las Palmas
Tel. 928360590 · alonsosa@pedroalonsososa.es · www.pedroalonsososa.es

15 DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAFI SL
Panamá, 28 · 08024 Barcelona
Tel. 932054005  · información@diverinvest.es · www.diverinvest.es
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40 ETICA PATRIMONIOS EAFI, SL
C. La Paz 44, pta. 4 · 46003 Valencia
Tel. 963446484· christian.durr@eticapatrimonios.com · www.eticapatrimonios.com

42 FAMILIA Y NEGOCIO CONSULTORES  EAFI SL
Correos 12, 3º, 3ª · 46002 Valencia
Tel. 963531054 · info@efeyene.com

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

38 ESFERALIA CAPITAL EAFI, SL
Álvarez de Baena, 3 - 1º · 28006 Madrid
Tel. 915635797 · info@esferaliacapital.com · www.esferaliacapital.com

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

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

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

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

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

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

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

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

35 AMORÓS ARBAIZA INVERSIONES, EAFI SL
Pº Castellana, 144-5º · 28046 Madrid
Tel. 914430388 · info@amorosarbaiza.com · www.amorosarbaiza.com

36 CAPITAL VALUE INVERSIONES GLOBALES, EAFI, SL.
C. Pau Casals Nº 4, 2-2 · 08021 Barcelona
Tel. 935535550 · capitalvalue@capitalvalue.com · www.capitalvalue.com
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76 JUAN VICENTE SANTOS BONNET
Villalba Hervas, 12 - 4º Dcha · Santa Cruz de Tenerife · 38002 Tenerife
Tel. 922151780 · s_s.consultores@economistas.org

69 JUAN CARLOS COSTA TEJEDOR
Parque Empresarial Campollano  · Avenida 4  nº 3 Oficina 5.1· 02007 Albacete
Tel: 687511845· costatejedorjuancarlos@gmail.com

60 SOTOGRANDE FINANCIAL ADVISER EAFI, SL
Car. Cádiz-Málaga, Km 133 · Pueblo Nuevo de Guadiaro · San Roque · 11311 Cádiz
Tel. 956796147 · carlos.garcia@sotoeafi.com

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

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

56 GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL
C. Chillida, 4 - Of.10- Centro de Negocios Carrida Plaza - Aguadulce (Roquetas de Mar)
04740 Almería · Tel. 950887555 · info@gestiondefinanzas.com · www.gestiondefinanzas.com

66 ECOMT EAFI, SL
Pasaje de Sancti Spiritus, 1-9 - 2º · 37001 Salamanca
Tel. 923213109 · ceo@ecomt.es

65 FRANCISCO JAVIER CONCEPCION PERERA
Castillo 34 , 6º · 38001 Santa Cruz de Tenerife
Tel. 653971097 · fjconcepcion.eafi@gmail.com

79 JVC VICANDI EAFI, SLU
Alameda de Recalde, 36 · Bilbao · 48009 Vizcaya
Tel. 946450167 · jose@vicandieafi.com · www.vicandieafi.com

74 C&R INVESTMENT FINANCIAL ADVISORS EAFI, SL
Travessera de Gràcia, 17 - 3 º- 5ª · 08021 Barcelona
Tel. 934510318 · info@cr-ifa.com · www.cr-ifa.com

84 RICARDO A. QUERALT SÁNCHEZ DE LAS MATAS EAFI
Juan Bravo 3º A · Madrid
Teléfono..668 824 590 · ricardo.queralt@quantitative.es· www.quantitative.es

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

86 JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana 4 3º dep 3 · 48008 Bilbao
Tel. 946794025 · javier@jseafi.com

87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAFI, S.L.
C. Velázquez 86 B, Planta Baja Centro · 28006 Madrid
Tel. 911851850 · contacto@grupovalia.com · www.grupovalia.com
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98 DIDENDUM EAFI, SL
Rua  Areal, 40, 1º Izquierda · 36201 Vigo - Pontevedra
Tel. 986 11 07 00 · didendum@didendumeafi.com

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

107 ARACELI DE FRUTOS CASADO
Isla Malaita 1 · Madrid
Tel. 91 386 02 43 · aracelidefrutos@cemad.es

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

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

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

106 BEGOÑA CASTRO OTERO
Barcelona
Tel. 649 57 57 36 · bcastro@bcoeafi.com · www.bcoeaf .com

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

92 ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
Paseo Fueros 1 - 3º E· 20005-San Sebastián - Guipúzcoa
Tel. 943421840 · enoiva@enoiva.es · www.enoivacapital.net

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

96 BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL
C. Pedro i Pons, 18, 4º 2ª · 08034 Barcelona
Tel. 931763196 · info@bissanvalueinvesting.com · www.bissanvalueinvesting.com

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

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

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

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

directorio de EAFIs
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112 ISIDRE BLANCH ALONSO
C/ Mestral 29 · 17185 Vilobi de Onyar - Girona
Tel. 972 474 793 · vilobi@gmail.com

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

114 GINVEST PATRIMONIS EAFI, S.L.
C/ Gran Via de Jaume I, 76, 2ª pl. · 17001 Girona
Tel. 972 225 217 · info@ginvest-eafi.com · www.ginvest-eafi.com

115 BULL4ALL ADVISORS, EAFI
Avda. Doctor Arce Nº14 · 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
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120 JUAN MARÍA SOLER RUIZ
Av. Juan Pablo II, 14 3º B · 30007 Murcia
Tel. 678435384 · jmsoler@economistas.org

121 BEATRIZ PERELLO OLIVER
C/ Europa 3 Iz. 5º A · 12530 Burriana - Castellón
Tel. 610660349 · beaperello@yahoo.es

124 ANDRÉS MARIN AVILES
C/ Alcalce Lorenzo Gines Brandin 15 2º B· 28750 San Agustín de Guadalix - Madrid
Tel. 646156101 · anmaraviles@gmail.com

125 GREENSIDE INVESTMENTS, EAFI, S.L.
C/ Camino Alto 105· 28109 La Moraleja- Madrid
Tel. 916506027 · sol.corcuera@greenside.es

127 HALTIA CAPITAL EAFI, S.L.
Av. Baja Navarra 2 Oficina 8 · Pamplona
Tel. 948 141444 · jarlaban@haltiacapital.com

129 INVESTOR WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.
C/ Javier Ferrero, Edif Soho 8 2º C · 28002 Madrid
Tel. 915105687 · jmmoreno@investor-eafi.com

130 ALTER ADVISORY EAFI, S.L.
Av Capuchinos 35 2 · 12004 Castellón
Tel. 964740652 · arafels@aaeafi.com

131 AUREO WEALTH ADVICE, S.L.
C/ Pinar 5 1º · 28006 Madrid
Tel. 917456731 · aureoadvice@aureoadvice.es · www.aureoadvice.es

135 ATHENEA CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
C/ Serrano 43-45 2º · 28001Madrid
Tel. 917373871 · jderufino@atheneacapital.com

136 HUGO BELTRAN MARTIN
C/ Dr. Manuel Parejo 8 · 38400 Puerto de la Cruz - Tenerife
Tel. 669442643 · hubelman@hotmail.com

139 CAPITALCARE CONSULTING, EAFI, S.L.
Paseo de Gracia 59-2 1  · 08007- Barcelona
Tel. 936672648 · info@capitalcare.es
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Consejo General de Economistas

Asesores

para economistas y titulares mercantiles

Inscripción

Cuota mensual

Persona Física Persona Jurídica

500 euros 600 euros

75 euros 100 euros

para otros profesionales

Inscripción

Cuota mensual

Persona Física Persona Jurídica

1.000 euros 1.200 euros

100 euros 125 euros

Cuotas EAF

SERVICIOS EAF

Autorización EAFI

Reporting CNMV, SEPBLAC

Cumplimiento Normativo

Consultas

Documentación: contratos,
tests de idoneidad, etc.

Conferencias, formación, etc.

Difusión: “EAFInforma”

Atención al cliente

Otros trámites CNMV

Otros servicios: seguros,
colaboradores, etc.

Es el órgano especializado del

Consejo General de Economistas

con la función de  coordinar la

actividad de los profesionales en

el ámbito del ejercicio profesional

del Asesoramiento Financiero.




