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presentacion

David Gasso

Presidente

EAF ASESORES FINANCIEROS
DEL CONSEJO GENERAL

DE ECONOMISTAS DE ESPANA

Inversiones
socialmente responsables

Transcurrido més de medio afio desde la entrada en vigor de la revision de la Directiva
Europea sobre Mercados e Instrumentos Financieros, MIFID II, seguimos sin la precep-
tiva trasposicién de la misma al ordenamiento juridico espafiol.

Sin embargo, y como prueba de la gran madurez y profesionalidad de esta industria, la
adaptacion a los cambios que la norma introduce en materia de asesoramiento finan-
ciero y de trasparencia informativa en costes y gastos hacia el inversor, entre otros, dis-
curre sin grandes descalabros pese a la conveniencia de contar, cuanto antes, con la
necesaria sequridad juridica para todos.

El desarrollo y la consolidacion de las EAFIs, en el marco de la complejidad actual
que conlleva la toma de decisiones de inversion financiera por parte de los ahorradores,
y de sus necesidades de planificacion a largo plazo, es una necesidad que desde este
Consejo General reinvidicamos a todos los niveles de modo incansable.

Resulta muy reconfortante observar cdmo, tras un buen trabajo como EAFI, el éxito
lleva a algunos a una evolucién natural hacia empresas de servicios de inversion de
mayor complejidad y envergadura, como agencias de valores y gestoras de institucio-
nes de inversion colectiva. También cémo muchos proyectos de EAFI nacen de profe-
sionales que ven en esta entidad un modelo de negocio que prioriza el servicio de ca-
lidad hacia el cliente y por el que merece la pena apostar.

La mejora de la economia espafiola, tras la profunda crisis que vamos dejando atras,
apuntala el desarrollo de las EAFIs y permite mantener esperanzas de un mayor creci-
miento por la excelente labor que realizan ayudando al inversor a conseguir sus metas
de inversion y a gestionar de forma eficaz sus ahorros en un entorno de tipos de interés
cero, desconocido para casi todos.

Es bien conocido que el desarrollo econémico de los paises mejora, en general, el
bienestar de sus habitantes, pero también genera externalidades. La mejora del nivel
de vida de la poblacién aumenta la sensibilidad hacia cuestiones éticas y filantrépicas,
dificiles de priorizar en un ambiente de pobreza y ruina, donde la prioridad del ser hu-
mano pasa por su supervivencia. Es en este contexto en el que, con la amenaza de los
efectos de un cada vez mas evidente cambio climatico, de un incremento de las
desigualdades sociales y de un ineficiente reparto del trabajo, renta y riqueza entre
paises y estratos sociales, toma cada vez més interés los aspectos de sostenibilidad y
de responsabilidad social, no sélo de los gobiernos e individuos, sino también de las
empresas.

El mundo de la inversion, gestion y asesoramiento no resulta ajeno a este cambio y
demanda cada vez con mayor interés que las decisiones de inversion incluyan cri-
terios de gestion socialmente responsable. Estos van desde cuestiones éticas como la
eliminacion de desigualdad por razones de sexo, raza o procedencia, pasando por el
respeto y preservacion del medio ambiente y de la biodiversidad, asi como del entorno
de etnias y comunidades minoritarias, hasta la no proliferacién de conflictos bélicos,
torturas, limpiezas étnicas y practicas xenofobas.

En este nimero nos interesamos especialmente por la vertiente socialmente responsa-
ble de las inversiones, sobre la cual, como profesionales y seres humanos, todos pode-
mos aportar nuestro modesto grano de arena.
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EAFlS e inversion socialmente responsable

ste tipo de inversiones se clasifi-

can en funcién de tres criterios

(conocidos por sus siglas como
criterios ASG) que analizan la relacién
de la empresa con el medio ambiente
(A), la sociedad (S) y el buen gobierno
corporativo (G). Y dependiendo del sec-
tor al que pertenezca la empresa, los
factores toman un importancia diferen-
te.

Suele ser habitual que el buen compor-
tamiento de una compafiia en materia
de ISR sea un indicador de la calidad de
su gestion y permitir que esté mejor
preparada para gestionar potenciales
riesgos y oportunidades a largo plazo. Y
por otra parte, ser consciente de la hue-
Ila que puede tener su actividad empre-
sarial, les ayuda a cumplir su papel eco-
némico y social de una forma mas efec-
tiva y eficiente.

La ISR es relativamente reciente en
Espafia, aunque su crecimiento, espe-
cialmente a lo largo de los Ultimos
afios, esta siendo exponencial. Hasta el
momento estan siendo los grandes in-
versores institucionales (principalmente
franceses y nérdicos), los que estan im-
pulsando en mayor medida su creci-
miento. Sin embargo, la entrada de los
inversores millennials en el mundo fi-
nanciero —que buscan combinar retor-
nos con beneficios sociales y ambienta-
les— permite prever una presencia cada
vez mayor del inversor individual.

En el caso de los fondos de inversion
socialmente responsables y sostenibles,
los gestores tienen en cuenta ciertos
criterios de tipo social, medioambiental
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Ana Fernandez
Comité de redaccion EAFInforma. Socia de AFS FINANCE ADVISORS, EAFI, SL

o civicos, sin olvidar que el riesgo de las
inversiones debe mantenerse dentro de
la politica de gestion del fondo y la ren-
tabilidad debe estar relacionada con el
sector o tematica de inversion. Es decir,
los fondos socialmente responsables
también tienen que cumplir con su
objetivo de rentabilidad.

Para analizar y seleccionar inversiones
socialmente responsables, el criterio co-
munmente mas utilizado por los espe-
cialistas en asesoramiento o gestion, es
la estrategia de exclusién, que descarta
la inversion en determinados sectores o
empresas por ser contrarios a los crite-
rios de la inversion socialmente respon-
sable o por no cumplirlos en su totali-
dad

Como criterios negativos o excluyentes,
podrfa citar algunos que se encuentran
publicados en el propio folleto de infor-
macion al inversor del fondo o incluso
consultarlo en los registros de Ia
Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

“Excluyen la inversion en empresas
cuyos ingresos o beneficios, en parte o
en su totalidad, provengan de activida-
des que entren en contradiccion con el
ideario ISR del inversor como por ejem-
plo titulos, valores y otros instrumentos
financieros emitidos o gestionados por
entidades que:

a) Atentan contra el desarrollo inte-
gral del hombre, es decir (i) disfru-
tar de una vida larga y saludable,
(ii) acceder a la educacion y mante-
ner un nivel de vida digno.
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Inversion socialmente responsable

La inversion socialmente responsable (ISR), es un tipo
de inversion que se caracteriza por invertir con unos

criterios ligados al desarrollo tanto social como
medioambiental.

b) Vulneran los derechos humanos
fundamentales.

¢) Impongan a sus nacionales regime-
nes politicos no plenamente demo-
craticos atendiendo: (i) a los proce-
sos electorales y al pluralismo poli-
tico, (ii) a las libertades civiles, (jii)
al funcionamiento del gobierno, (iv)
a la participacion politica y (v) a la
cultura politica.

d) Realizan précticas contrarias a la
salud publica.

e) Fabrican y distribuyen armamento.

f)  Fabrican y distribuyen tabaco.

g) Realizan manipulacion genética hu-
mana.

h) Elaboran productos que atentan
contra la vida y dignidad humana.

i) Propician la explotacion infantil.

j) Realizan una actividad contraria a
la proteccion y conservacion del
medio ambiente”.

Y por otra parte, se encuentra la inver-
sion de impacto social, que si bien no
esta caracterizada con las siglas ISR, las
cumplen en muchas ocasiones. Las in-
versiones de impacto social son inver-
siones realizadas en compafiias, organi-
zaciones y fondos con la intencién de
generar impacto social, medioambien-
tal y retorno financiero. Las inversiones
de impacto pueden ser realizadas tanto
en mercados desarrollados como emer-
gentes.

En la actualidad no es posible encon-
trar un amplio ndmero de fondos de
impacto social, como si lo encontra-
mos en fondos de Inversion ISR, pero
creo que este tipo de inversiones se
hara un importante hueco en el mer-
cado a medio/largo plazo W



Invertir para ganar de verdad

Es posible obtener una rentabilidad razonable, crear riqueza y
alinear los objetivos de inversores, la sostenibilidad, la

diversificacion y la justicia mientras que se apuesta por el
progreso global sin el cual el mundo se encamina a una
polarizacién insostenible.

uando se analiza la realidad del

mercado de los denominados

fondos éticos llegamos a la des-
ilusionante conclusion de que muchos
productos de inversién son fruto del
marketing mas que de la conviccion.
Esta triste introduccion no debe
desalentarnos, ya que de lo que estoy
absolutamente convencido de que las
finanzas pueden ser un instrumento efi-
ciente para la accién social y para la
transformacion positiva del mundo.

Hay veces que uno piensa que vivimos
en un mundo en donde las motivacio-
nes econémicas son mas fuertes que
las puramente humanas y que una de-
cision menor de invertir (o no invertir)
en un determinado producto es una mi-
nima gota de agua que nada puede
cambiar en el océano del progreso. Sin
embargo, lejos de esta vision, lo cierto
es que el capital es una fuerza para el
cambio capaz de aproximar la justicia
social al mundo financiero.

La razén de ser de los sistemas finan-
cieros es en poner en contacto a los
que tienen exceso de recursos con los
que lo necesitan a cambio de una ren-
tabilidad, algo que es claramente posi-
tivo ya que favorece la creacion y la di-
fusion de la riqueza. Sin duda en este
largo camino hemos perdido algunos
principios y la enorme acumulacion de
recursos financieros en pocas manos ha
favorecido el desarrollo de inversiones
que se concentra Unicamente en la ob-
tencion de rentabilidad.

Si nos fijamos en el universo de fondos
clasificados como éticos, identificamos
cuatro grandes grupos: los fondos so-

lidarios, que reparten parte de sus in-
gresos con buenas causas; los fondos
puramente éticos, que eliminan de sus
inversiones a empresas que se dedican
a determinadas actividades nocivas
para el ser humano o que las realizan
de manera poco adecuada; los fondos
sostenibles, que invierten sélo en em-
presas que cuidan especialmente de Ia
sostenibilidad del entorno, de las perso-
nas y con un gobierno corporativo res-
ponsable; y las microfinanzas.

Al invertir en fondos solidarios, éticos
y sostenibles, lanzamos al mundo un
mensaje claro. Sélo quiero invertir en
empresas que hagan bien las cosas y,
en un mundo competitivo como el
nuestro, el mensaje en si mismo es un
elemento de transformacion.

Pero sin duda los fondos que lo cam-
bian todo son los denominados
Microfinan-zas ya que no sélo nos sir-
Ven para enviar un mensaje, sino que
sabemos que el dinero que invertimos
en ellos impacta de manera muy real en
la economia de los mas desfavorecidos.
De personas que no tendrian acceso a
financiacién si no fuera gracias a estas
inversiones y a toda la estructura que
nuestro dinero mantiene. A base de
micro-préstamos muchas personas pue-
den desarrollar una actividad econémi-
ca de sustento familiar y transformar
areas enteras y grupos humanos de la
mejor manera posible, ensefiandoles a
pescar en lugar de regalandoles pesca-
do.

Las microfinanzas son para mi la
esencia de los mercados financieros,
aproximar oferta y demanda mas va-

NUMERO 18 - JULIO 2018

Pablo Martinez-Arraras Caro
Socio de ICAPITAL

liosa de capital pero llevado a un
(micro)nivel dificilmente alcanzable
de manera sostenible y eficiente.

Pero por encima de todo las microfi-
nanzas alinean objetivos de inversores
y prestatarios, rentabilidad y valores
morales, sostenibilidad y justicia, devol-
viendo a los mercados su razén de exis-
tir para realmente crear riqueza en
donde mas se necesita, sin desatender
las exigencias de rentabilidad del capi-
tal sobre las que sustenta el progreso.

Como asesores financieros debemos
seleccionar inversiones razonables en
riesgo/rentabilidad para nuestros clien-
tes. Las microfinanzas —ademas de una
altisima rentabilidad social- logran una
muy razonable rentabilidad financiera
realmente descorrelacionada de los ele-
mentos clasicos que afectan a los mer-
cados financieros tradicionales, basica-
mente ciclo econémico y tipos de inte-
rés. Los elementos de riesgo que afec-
tan a la evolucion de las microfinanzas
tienen mas que ver con parametros
como desastres naturales o conflictos
bélicos —por desgracia tan habituales
en las zonas de mayor influencia de las
micro instituciones financieras— pero
realmente descorrelacionadas con la
macro global y, gracias a la diversifica-
cion, se logra minorar mucho estos ries-
gos.

Es una rentabilidad dificil de superar,
sobre todo cuando uno llega a enten-
der que el progreso, si esta concentrado
en una parte reducida de la poblacion
mundial, nos lleva a un futuro catastro-
fio ®
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EAF'S e inversion socialmente responsable

Iker Barron

La Polftica sin principios

El Placer sin compromiso

La Riqueza sin trabajo

La Sabiduria sin cardcter
Los Negocios sin moral

La Ciencia sin humanidad, y;
La Oracién sin caridad...

Esto es lo que Ghandi respondié
cuando le preguntaron cuales son los
factores que destruyen al ser huma-
no. Factores que casi un siglo des-
pués estan, si cabe, mas vigentes que
nunca.

Nos encontramos ante una dicoto-
mia: por un lado, la sociedad reclama
mayor rapidez, mayores retornos, una
mayor eficiencia de los recursos,
crear, innovar... pero, por otro lado,
no hacemos mas que oir voces alzan-
dose ante la globalizacion, la brecha
de desigualdad que se ha establecido
en el mundo desarrollado y en favor
de aquellas doctrinas populistas.

Serfa simplista que la industria del
asesoramiento obviase estas dos ten-
dencias claramente marcadas pen-
sando que esta es ajena a ellas.
Existe una clara necesidad de tra-
bajar por un mundo mejor, donde
capitalismo, una justa distribucion
de la riqueza, y mejora de la socie-
dad, no estén refidos.

A raiz de estos movimientos hemos
visto cémo han surgido diversas ten-
dencias, muy positivas por cierto, en
las cuales se trata de aunar rentabili-
dad, riesgo y sostenibilidad: asi,
hemos visto cdmo la inversion

4 EAFInforma

El mundo cambia,
a mejor

Existe una clara necesidad de

trabajar por un mundo mejor.

Socio Director de Portocolom Asesores EAFI

Socialmente Responsable, el Go-
bierno Corporativo y la inversion
basada en criterios ambientales, so-
ciales y gubernamentales juegan
cada vez un papel mayor en la
toma de decisiones de los inverso-
res. Lo cual, sin lugar a dudas, es un
gran hito para aquellos que, como
comentdbamos, son conscientes de
céomo si no ponemos de nuestra
parte, se pondra de manifiesto una
brecha cada vez mayor entre la eco-
nomia real y la financiera.

Pero esto no es suficiente, tenemos
que ir mas alla. Nosotros, como ase-
sores independientes, tenemos una
gran responsabilidad asesorando a
nuestros clientes aunando estos cri-
terios y buscando la manera 6ptima
de sequir llevando a cabo actividades
de impacto de manera eficiente y
sostenible. Uniendo lo mejor de los
dos mundos: el mundo cambiante en
el cual tenemos a nuestra disposicion
cada vez un mayor nimero de recur-
sos y medios y el que busca una me-
jora de la sociedad, con unos tiempos
mas pausados. Con una cada vez
mayor demanda por parte de nues-
tros clientes de dos premisas basicas:
tiempo y simplicidad. Nuestra capaci-
dad de ahorrarles tiempo anticipan-
donos a sus necesidades y transmi-
tiéndoles mensajes claros basados en
la confianza de nuestro buen hacer.

Si somos capaces de acometerlo, nos
hara sin duda, enfrentarnos con éxito
a uno de los retos mas complejos de
estanuevaera M

NUMERO 18 - JULIO 2018

Impact
investing:
invertir para
cambiar el
mundo

Pablo Alonso Aja
Presidente de
Eurocapital
Wealth
Management
EAFI SL

Las inversiones de
impacto buscan
simultaneamente
obtener rendimientos

financieros
competitivos y
producir un impacto
social positivo

do un crecimiento en Espafia, en la

oferta de fondos de inversion que
adoptan criterios de inversion socialmente
responsable (ISR), impulsada principal-
mente por el interés de inversores institu-
cionales y, en menor medida, por clientes
privados cada dia mas concienciados no
solo en conseguir rendimientos financie-
ros, sino también hacer algo positivo por
el medio ambiente y la sociedad con sus
inversiones.

En los dltimos meses, hemos observa-

Lo que se denomina inversion de impacto
es una evolucion del sector de ISR, que ha
perfeccionado sus técnicas de medicion
para evaluar el impacto positivo en sus in-
versiones.

Las inversiones de impacto buscan simul-
taneamente obtener rendimientos finan-
cieros competitivos y producir un impacto
social positivo. Es importante que los im-
pactos positivos sean significativos y cuan-
tificables, ya que de esta forma se podra
justificar la utilizacion de estas herramien-



tas financieras en la resolucién de pro-
blemas sociales y medioambientales
complejos. En este sentido podriamos
decir que las principales caracteristicas
que tendria que tener una inversién de
impacto son:

- Intencionalidad: la intencién del in-
versor de generar impacto social y/o
medioambiental a través de sus in-
versiones.

Retornos esperados: Se espera que
éstas generen retornos financieros
competitivos.

Impactos medibles: el compromiso
de los inversores a medir y reportar
los progresos de los resultados socia-
les y medio ambientales.

Ejemplos de proyectos que pueden
atraer las inversiones de impacto pue-
den ser relacionados con la mejora del
acceso a la educacion y a la sanidad, in-
clusién financiera de los segmentos de
poblacién mas vulnerables o la reduc-
cion de los efectos del cambio climatico.

Debido a su complejidad de ejecucion y
los plazos necesarios para cuantificar
los resultados, las estructuras juridicas
mas habituales para canalizar las in-
versiones de impacto son fondos de
inversion similares a los utilizados
para el private equity tradicional. En
los dltimos meses hemos podido obser-
var un creciente interés por grandes in-
versores internacionales privados e ins-
titucionales en este tipo de activos, que
ha provocado el lanzamiento de varios
grandes fondos de impacto como The
Rise Fund (TPG), Bain Capital Double
Impact, o el reciente KKR Global Impact
Fund. En Espafia, gestoras locales,
como Gawa y Creas, ofrecen fondos de
inversion de impacto que son mas ac-
cesibles al inversor espafiol.

Otro instrumento para la inversién de
impacto que esta teniendo un des-
arrollo incipiente son los denomina-
dos bonos de impacto social, que son
estructuras en las que su rendimiento
financiero se condiciona a que el pro-
motor del bono obtenga los objetivos
sociales preestablecidos en el folleto de
emision del bono.

Los grandes bancos privados interna-
cionales han identificado el creciente
interés de sus clientes de alto patrimo-

nio por incluir en sus carteras de inver-
sién estrategias de inversion sostenible,
bien mediante fondos tradicionales de
inversion que sigan criterios ISR o para
el caso de los clientes mas sofisticados,
recomendando afiadir dentro de su ex-
posicion en private equity, fondos de in-
version de impacto que ademés de
ofrecer rentabilidades competitivas,
ofrecen la ventaja de generar un impac-
to positivo en la sociedad.

El sector de inversiones de impacto y de
ISR verd un impulso en el futuro cuando
los miembros mas jovenes de los gru-
pos familiares con mayor educacion fi-
nanciera —mas sensibilizados con los
problemas sociales y medioambienta-
les— empiecen a tomar decisiones de
inversion que busquen un equilibrio
entre rentabilidad e impacto social.

Estas nuevas tendencias de inversion
abren nuevas posibilidades de negocio
a las EAFI que puedan especializarse y
aportar a sus clientes valor en la selec-
cién, andlisis y sequimiento de las dife-
rentes alternativas de inversion con im-
pacto que vayan apareciendo.

En Espafia, el sector de inversion de im-
pacto no ha tenido hasta la fecha
mucha relevancia en el contexto econé-
mico nacional, en contraste con los
paises de nuestro entorno que han
apostado decididamente por estimular
la inversion y el emprendimiento de im-
pacto social.

En 2013, el Primer Ministro britanico
David Cameron elevé la inversion de
impacto social a la agenda del G8, cre-
ando el G8 Social Impact Investment
Task Force, presidido por Sir Ronald
Cohen, un ejecutivo pionero de la in-
dustria del capital riesgo en UK. En sep-
tiembre de 2014, el G8 publicd sus
Recomenda-ciones en esta materia y
cada uno de los Estados participantes
(Reino Unido, Francia, Alemania, Japdn,
Italia, Canadd, Australia y Estados
Unidos) creé un Consejo Nacional
Asesor para impulsar las Recomen-
daciones en las agendas politicas de
sus paises.

En 2015, finalizada la presidencia de
Reino Unido, el G8 Social Impact
Investment Task Force pasé a llamarse
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Global Steering Group (GSG) on Impact
Investment. Desde entonces se han in-
corporado 9 nuevos paises sumando un
total de 17 paises mas el bloque de la
UE. Para 2020, se espera que el GSG
cuente con la adhesién de los 30 paises
mas avanzados del mundo.

Sin embargo, a dia de hoy, Espafia no
forma parte de este prestigioso grupo de
trabajo, razon por la cual hace unos
meses un grupo de organizaciones inte-
resadas en la promocion de la inversion
de impacto social —entre las que se in-
cluye Eurocapital Wealth Management
EAFI- se han unido en la Asociacién
Foro Impacto para impulsar la creacion
del Consejo Nacional Asesor Espafiol
(NAB) que se incorporara al GSG. La pri-
mera actividad de foro Impacto fue la
organizacién de un evento en Madrid en
el que Kristina Tora, Directora de
Desarrollo del GSG a nivel global, pre-
sentd los objetivos de la organizacion y
se presentaron los avances que ha logra-
do el National Advisory Board portu-
gués, uno de los mas activos en la UE.

El NAB sera responsable de movilizar
potenciales inversores e intermediarios
para definir y proponer un conjunto de
recomendaciones cuya implementacion
sirva para consolidar el emprendimien-
to y la inversién de impacto en Espafia.
Para su desarrollo se estan creando,
bajo la coordinacién de Foro Impacto,
varios grupos de trabajo en los que par-
ticiparan diversas organizaciones de re-
ferencia en el sector y que, a lo largo
del 2018, contribuirdn en la redaccion
del Informe de Recomendaciones que
sera presentado a la Administracion pu-
blica (estatal, autonomica y municipal)
de cara a su incorporacion e implemen-
tacién desde el sector publico. El traba-
jo de investigacion y redaccion del
Informe de Recomendaciones seré des-
arrollado por ESADE bajo la supervision
de la Oficina Técnica del NAB en la
Asociacién Foro Impacto.

Quedan muchas tareas por delante
para educar al inversor espafiol sobre
las ventajas de realizar inversiones de
impacto social, pero esperamos que
este tipo de iniciativas contribuyan a fa-
cilitarlas
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articulo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

Evolucion de las Empresas de
Asesoramiento Financiero 31 DE MAYO DE 2018

EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

El nimero de Empresas de Servicios de Inversion a 31 de mayo Es especialmente significativo el descenso en el nimero de las
de 2018, segun la informacién publicada por CNMV, ha alcan- Empresas de Asesoramiento Financiero que, por primera vez
zado la cifra de 254 entidades, 7 menos que a final de 2017. desde la creacion de esta figura, ha descendido.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 31/05/18

Sociedades de Valores 50 50 49 46 41 40 39 40 41 38
Agencias de Valores 50 45 45 41 41 38 39 41 48 50
Sociedades Gestotas de Cartera 9 6 6 6 5 5 3 2 1 1
Empresas de Asesoramiento Financiero 16 58 82 101 126 143 154 160 171 165
TOTAL 125 159 182 194 213 226 235 243 261 254
En cuanto al nimero de empresas de servicios de inversion gimen de libre prestacion de servicios. En el cuadro siguiente,
extranjeras que pueden prestar servicios de inversion en se muestra el numero de entidades autorizadas clasificadas
Espafia asciende a 2.825 entidades, la mayoria de ellas en ré- por su pais de procedencia:
ESPACIO ECONOMICO 31/05/18 2017 2016
EUROPEO SUCURSAL LIBRE PREST. SUCURSAL LIBRE PREST. SUCURSAL LIBRE PREST.
ALEMANIA 2 68 2 65 1 61
AUSTRIA 21 21 20
BELGICA 9 9 1 9
BULGARIA 10 9 9
CHIPRE 206 184 166
CROACIA 1 1 0
DINAMARCA 24 22 22
ESLOVAQUIA 2 2 2
ESLOVENIA 1 1 1
ESTONIA 1 1 1
FINLANDIA 13 14 14
FRANCIA 2 52 2 50 2 46
GRECIA 1 1M1 1 10 1 10
HOLANDA 3 109 3 102 2 94
HUNGRIA 2 1 1
IRLANDA 1 42 42 42
[SLANDIA 1
ITALIA 10 9 7
LETONIA 2 2 2
LIECHTENSTEIN 25 25 23
LITUANIA 1 1 1
LUXEMBURGO 2 34 2 35 2 34
MALTA 27 25 24
NORUEGA 1 29 1 30 1 31
POLONIA 1 1 1
PORTUGAL 1 10 1 9 1 8
REINO UNIDO 39 2.133 40 2.147 34 2.149
REPUBLICA CHECA 3 2 2
RUMANIA 1 1
SUECIA 13 13 13
TOTAL 53 2.860 53 2.833 46 2.793
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Llama la atencion el alto nimero de entidades de Reino Unido
que pueden prestar servicios en Espafia (2.172) que, ldgica-
mente al estar en la Unién Europea, disponen del pasaporte co-
munitario. También es resefiable el nimero de entidades proce-
dentes de paises tan pequefios como Chipre (206), Holanda
(112), Luxemburgo (36), Malta (27) o Liechtenstein (25).

EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

Las Empresas de Asesoramiento Financiero, tal como se ha in-
dicado anteriormente, durante los primeros cinco primeros
meses del afio han sufrido 9 bajas, 7 personas juridicas y 2

FUERA’ ESPACIO 31/05/18
ECONOMICO EUROPEO SUCURSAL LIBRE PREST.
ARGENTINA 1
CHILE 1
BRASIL 1

personas fisicas. Bien es verdad que 3 de estas entidades se
han transformado en agencias de valores o sociedades gesto-
ras de IIC.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 31/05/2018  TOTAL
ALTAS 16 36 31 23 29 26 23 17 16 3 220
BAJAS 0 0 0 5 4 9 13 10 5 9 55
TOTAL 16 36 31 18 25 17 10 7 11 -6 165
EAFI PERSONA JURIDICA
ALTAS 14 26 20 17 20 18 17 14 14 3 163
BAJAS 0 0 0 2 0 3 8 7 4 7 31
TOTAL 14 26 20 15 20 15 9 7 10 -4 132
EAFI PERSONA FISICA
ALTAS 2 10 1 6 6 3 2 0 57
BAJAS 0 0 0 3 4 6 5 3 1 2 24
TOTAL 2 10 11 3 5 2 1 0 1 -2 33
En cuanto a la prestacion de servicios en otros paises de la LIBRE PRESTACION ESPANA 2016 2017
inon Europea,dhaz.'jfo Ebmp;esas de T]sesora;rnller;to|F|rszn— ALEMANIA 4 6
ciero qg?,a 31 e‘ .|C|em re el2017, an solicita 9 a‘| re BELGICA 5 5
prestacion de servicios en 14 paises, de forma mayoritaria en
. . , DINAMARCA 1 1
Luxemburgo, y dos entidades prestan el servicio a través de
sucursal, segun se constata en los cuadros siguientes: FRANCIA 3 6
IRLANDA 1 2
ITALIA 3 4
SUCURSALES 2016 2017 ELEChENRTEN 1 1
LUXEMBURGO 21 24
PORTUGAL 1 1
MALTA 2 2
REINO UNIDO 0 1
NORUEGA 1 1
TO1AL ! 2 PAISES BAJOS (HOLANDA) 2 2
POLONIA 1 1
PORTUGAL 4 4
REINO UNIDO
TOTAL 53 63
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RECLAMACIONES

Segun consta en el Informe anual sobre los mercados de va-
lores y su actuacion 2017 elaborado por CNMV, en 2017 los
inversores han presentado 998 escritos susceptibles de dar
lugar a la apertura de un expediente de reclamacion, un
17,2% menos que el afio anterior, debido, principalmente, a
que se ha superado el efecto de la crisis de las preferentes,
que habia provocado una importante subida en el nimero de
reclamaciones.

e La mayor parte de las reclamaciones tramitadas se refieren
a cuestiones relacionadas con defectos de informacién,

e Ha disminuido el nimero de conflictos a la hora de evaluar
la adecuacion del producto a las caracteristicas del inversor.

Reclamaciones tramitadas segun tipo de resolucion

2015
NUMERO DE RECLAMACIONES Y QUEJAS N° %
Registradas en el Servicio de Reclamaciones
de la CNMV 1.400
No admitidas a tramite 547
Tramitadas sin informe final motivado 213 14,1
Allanamiento o avenimiento 139 9,2
Desistimiento 28 1,8
Fuera de competencias 46 3
Tramitadas con informe final motivado 1303 85,9
Informe favorable al reclamante 761 50,2
Informe desfavorable al reclamante 542 35,8
TOTAL TRAMITADAS 1516 100
EN TRAMITE AL CIERRE DEL EJERCICIO 233

Motivos de las reclamaciones finalizadas en 2017

SERVICIO DE INVERSION/MOTIVO

Comercializacién/ejecucion
Asesoramiento
Gestion de carteras

Adquisicion mortis causa

Funcionamiento del SAC
Total
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CAUSA

Conveniencia/idoneidad
Informacion previa

Ordenes de compraventa
Comisiones

Traspasos

Informacion posterior
Titularidad

Conveniencia/idoneidad
Informacion previa
Ordenes de compraventa
Comisiones

Traspasos

Informacion posterior
Titularidad
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e Un tercio de las reclamaciones se refieren a instituciones
de inversion colectiva, mientras que los dos tercios restan-
tes se deben a instrumentos de capital, bonos u obligacio-
nes y derivados financieros.

e Los bancos acaparan la practica totalidad de las reclama-
ciones recibidas.

e Dentro de las reclamaciones a ESI, las sucursales de ESls
europeas en Espafia que prestan servicios relacionados con
la inversion en productos derivados a través de platafor-
mas, son las que mas reclamaciones han recibido.

En el cuadro siguiente, se muestra el estado de las Reclama-
ciones tramitadas por la CNMV.

2016 2017 %var.
NO OA) NO OA)

1205 998 -17,2
400 407 1.8
141 19 108 16,3 -234
110 14,8 73 11 -33,6

19 2,6 21 3,2 10,5
12 1.6 14 2,1 16,7
602 81 555 83,7 -7.8
309 41,6 301 454 -2,6
293 39,4 254 38,3 -13.3
743 100 663 100 -10,8
295 223 -244
VALORES Ic TOTAL

94 64 158
116 78 194
107 37 144
112 46 158

13 21 34
143 49 192

23 8 31

4 0 4

4 4

1 2 3

4 4

1 1 2

14 6 20

7 12 19

6 3 9
649 327 976



observatorio financiero

Observatorio Financiero
de la Comision Financiera del CGE

COORDINADORES: Antonio Pedraza, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo

Resumen del informe del primer cuatrimestre de 2018

En Espafia, a corto plazo los indicadores econémicos si-
guen siendo positivos. Las previsiones de crecimiento se han
revisado al alza con respecto a las realizadas en el mes de
enero, la creacién de empleo, aunque se ha ralentizado lige-
ramente, sigue creciendo, asi como la afiliacion a la Sequridad
Social, que crece a una tasa superior al 3%.

2018 2019
PIB 2,6

Inflacion 1,6
Paro 15%

TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES MATERIAS PRIMAS

El cuatrimestre ha estado marcado por la devaluacion del
euro frente al dolar, llegando a 1,208 dolar/ euro, a 30 de
abril, y el aumento del precio del petréleo Brent hasta los 72$
el barril, marcado fundamentalmente por las tensiones geo-
politicas en torno a la relacion entre EE.UU. e Irdn y las expec-
tativas de que se prorroguen recortes de la produccion.

Los mercados financieros sufrieron una correccion en febrero,
y aunque en marzo y abril se ha registrado una recuperacién

Trayectoria de los principales indices bursatiles

250
— IBEX. Bolsa Madrid
indice FTSE Eurotop 300
200 ”
Indice DJ Euro Stoxx
—— [ndice Dow Jones Nueva York
150

Sin embargo, hay factores que amenazan con frenar este cre-
cimiento, como la incertidumbre politica en ltalia y la inesta-
bilidad en Espafia, que puede afectar de manera negativa en
la inversion, o las amenazas al turismo espafiol, por el aumen-
to de la seguridad en otros destinos mediterraneos como
Tlnez, Egipto o Turquia.

Asi mismo otras incertidumbres que se vislumbran a corto
plazo, son la evolucién del precio del petréleo y su efecto
sobre los precios, que afectaria al poder adquisitivo de los ho-
gares, repercutiendo negativamente sobre el consumo.

conforme se ha reducido la volatilidad, la mayoria de los indi-
ces arrojan pérdidas en el balance del afio: el IBEX, -0,6% en
el balance anual; el DAX, -2,4%; el FTSE 100, -2.3%.

En la zona euro los tipos de interés se mantienen a un nivel
muy reducido, con apenas repuntes imperceptibles. Solo el
Euribor a 1 afio tuvo un leve ascenso en abril (-0,19% frente
al -0,191% en marzo) mientras que en Estados Unidos han
tenido un repunte muy significativo, fundamentalmente en el
tipo interbancario a 3 meses: 2,3% en abril.

Base 100=enero 2007 Datos diarios

NUMERO 18 - JULIO 2018 EAFInforma 9



INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

Los bancos centrales siguen normalizando su politica mone-
taria, reduciendo sus balances y, en el caso de EEUU, aumen-
tando los tipos de interés. En el caso de Europa, no se espera
que aumenten los tipos de interés a lo largo de este afio,
controlada la inflacién subyacente y en permanente vigilancia
los agregados monetarios y el tipo de cambio. En Espafia la
financiacion al sector privado sigue con signo negativo
(-0,5% en marzo), debido al alto grado de desapalancamien-

Tipos de interés oficiales

to que se sigue produciendo en esta etapa post-crisis.
Asimismo, en la linea que se viene observando en meses an-
teriores, los depésitos bancarios experimentan ligera disminu-
cién, mientras que el volumen de ahorro en fondos de inver-
sion crece a ritmo anual del 10,2%. El ratio préstamos/depé-
sitos en relacién con ello es superior en Espafia (114,1) que
la media en Europa (105,4).

Los tipos oficiales de la FED se sitian en la actualidad en el
1,75%, mientras que los del BCE contintian al 0%.

EE.UU

Japén

a.75 Zona Euro Reino Unido

3,75

2,75

1,75

0,75
X \ o
——

abr-11
ago-11

CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FI-
NANCIERAS

En Espafia, el crédito aumenta en algunos segmentos: con-
sumo de hogares, actividades productivas, agricultura, indus-
tria, comercio, hosteleria, transporte y crédito comercial. Es de
interés sefialar que siguen creciendo las operaciones nuevas
de empresas con 8,8% de incremento en este trimestre, y de
hogares un 13,4%, con un ligero freno observado en marzo
que pasa por ser coyuntural.

Tasa de morosidad

dic-11

abr-12

2
dic-13

ago-15

ago-12
abr-13
dic-16
abr-18

dic-1
ago-16

La tasa de morosidad bancaria baja al 7,79%, ello esté pro-
vocando que disminuyan las dotaciones, que se reducen en
febrero un 5,6%. En relacion con esto, el Banco de Espafia
observa una relacién negativa entre la morosidad y la conce-
sion de créditos.

Con respecto al trimestre anterior, el TAE de préstamos y cré-
ditos sube 0,1%, imperceptible pero significativo, aunque to-
davia est4 una décima por debajo del afio anterior.

Crédito moroso respecto al total del crédito, en %

14 238
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0
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eventos, seminarios, presentaciones ...

Presentacién Informe del Observatorio Financiero
correspondiente al primer cuatrimestre de 2018

El Ministro de Energia, Turismo y Agenda Digital en la presentacidén del Observatorio

Financiero.

La Comision Financiera del Consejo General de Economistas
presenté el pasado 30 de mayo el Informe del Observatorio
Financiero correspondiente al primer cuatrimestre de 2018,
en un acto en el que han participado el ministro de Energia,
Turismo y Agenda Digital, Alvaro Nadal; el presidente del
Consejo General de Economistas, Valentin Pich; el presidente
de la Comision Financiera del Consejo, Antonio Pedraza; y los
coordinadores del Observatorio, Montserrat Casanovas y
Salustiano Velo.

Durante su intervencion, el Ministro de Energia ha afirmado
que —gracias a la reforma energética de 2013 los espafioles
han ahorrado 175.000 millones de euros, ya que evit6 que el
precio de la energia subiese un 42%. Asi mismo mostré su
confianza en que el IPC sea capaz de absorber a lo largo de
2018 la subida del precio del petréleo y, como ocurrié el afio

De izda. a dcha.: Pascual Ferndndez, Valentin Pich, Alvaro Nadal,
Antonio Pedraza, y Juan Carlos De Margarida.

ecnmis ‘ A

A neoin General

De izda. a dcha.: Montserrat Casanovas, Antonio Pedraza,
Salustiano Velo, y Valentin Pich.

pasado, cerrar con una inflacién bastante inferior a la de este
mes, que se ha disparado hasta el 2%. Respecto al incremen-
to del precio de la electricidad en el mes de mayo lo atribuye
a varias causas registradas en mayo, entre ellas la parada de
tres de los siete reactores nucleares, al incremento de los de-
rechos de C0?, que han elevado el coste del gas y el carbén, y
a la subida del petroleo.

El presidente del Consejo General de Economistas de Espafia,
Valentin Pich, ha recalcado que, durante 2017, los créditos al
consumo crecieron por encima del 15% respecto de 2016 y
ha hecho un llamamiento “a /a prudencia, la informacion y el
asesoramiento a la hora de contratar créditos destinados al
consumo”. Para Pich, “aunque el ratio de morosidad para
este tipo de créditos se ha reducido en 2017, hay que estar
atentos a la disminucion de la capacidad de ahorro de los ho-
gares, que ha caido del 7,7% de su renta en 2016 al 5,7% en
2017

Por su parte, Antonio Pedraza, presidente de la Comision
Financiera del Consejo General de Economistas, ha indicado
que “algunos factores expuestos en el Observatorio, como
son la moderacidn del crecimiento, la desaceleracion del con-
sumo, y del turismo, pueden hacer peligrar cumplir con el ob-
jetivo de déficit del 2,2, a la vez que se hace dificil detener el
crecimiento de la deuda”. SeqUn Pedraza, “la esperanza sigue
siendo que las exportaciones apoyadas en la debilidad del
euro compensen la caida del consumo y, que, incluso, un euro
débil ayude a sostener el turismo”.

Alvaro Nadal, en el centro, junto a los miembros de la Comision
Permanente del Consejo General de Economistas de Espafa.
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En la Ultima semana de mayo y
Eprimera de junio los mercados fi-
nancieros han bailado al compas
de la politica italiana y espafiola. El 29
de mayo fue un dia de fuertes caidas en

las Bolsas en general, especialmente en
|a italiana y la espafiola.

El principal indice de referencia de los
mercados bursatiles italianos, el FTSE
MIB —que agrupa los 40 valores mas li-
quidos y de mayor capitalizacion de la
Bolsa italiana— cayé un 2,65%, situan-
dose en 21.350,88 puntos. Si bien, la
Bolsa italiana habia sido la mas renta-
ble de la eurozona en lo que llevaba-
mos de afo, con una revalorizacion del
9,7%, y después de dicha caida, con
una pérdida de -1,47%. Sin embargo,
conviene sefialar que aunque dicha ba-
jada pueda parecer poco importante es
muy relevante ya que supone una pér-
dida de mas de un 11% en un mes.

El mismo dia, en la Bolsa espafiola, el
Ibex 35 sufrié un fuerte retroceso, co-
locandose en 9.521 puntos, con una
caida del 2,49%, en relacion a la se-
sién anterior, y en la que los principales
bancos experimentaron fuertes pérdi-
das, arrastrados por su alto nivel de
bonos italianos en sus carteras de va-
lores; lo que nos muestra una pérdida
anual del Ibex a lo largo del afio (hasta
el dia 30 de mayo) de un -5,20%.

Solamente la Bolsa de Reino Unido, ex-
perimentd en su indice de referencia el
FTSE 100, una ligera variacion positiva,
durante la sesién del martes 29 de
mayo, del 0,03% y una pérdida acu-
mulada a lo largo del afio del
-0,68%.
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Montserrat Casanovas Ramon
Vicepresidenta de la Comision Financiera del Consejo General de Economistas de Espafia

También los principales indices bursati-
les americanos se contagiaron de la in-
estabilidad politica en Europa. Cabe
destacar el Dow Jones con una caida
en dicha sesién del -1,58% y un retro-
ceso alolargo de 2018 del -1,45%. En
cuanto al S&Poor’s 500 la caida fue li-
geramente menor, de un -1,16% y una
variacién positiva en lo que llevamos
de afio del 0.61%. El indice que mejor
comportamiento registrd fue el NAS-
DAQ, con una caida dicho martes de
tan solo un -0,50% y una variacién po-
sitiva acumulada hasta dicha fecha del
7,14%.

La inestabilidad politica en Europa
también afecté al mercado de divisas,
en el que el tipo de cambio euro-délar,
después de una revalorizacién del euro
del 10,5% en relacién al dolar en
2017, se ha ido depreciando en 2018
hasta los 1,15%/€. Si bien, esta depre-
ciacion del euro se debe basicamente a
las tensiones de las relaciones comer-
ciales con Estados Unidos; al aumento
de la rentabilidad del bono de deuda
publica americano a diez afios, acorde
con el incremento de tipos de interés, y
las expectativas de posibles subidas de
tipos de interés por parte de la Fed.

Asimismo, las primas de riesgo aumen-
taron notablemente. Por lo que respec-
ta a la prima de riesgo espafiola, que
indica el diferencial de intereses entre
el bono de deuda publica espafiola a
diez afios y el bono de deuda publica
alemana al mismo plazo, pasé de
106,3 puntos a 136, casi duplicando
los 72 puntos que registraba a media-
dos de mayo. En el caso de lItalia, su
prima de riesgo sufrié un importantisi-
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Durante la presentacion del informe del
Observatorio Financiero, Montserrat Casanovas im-
partid una ponencia sobre como los mercados fi-
nancieros han bailado al son de la politica

mo incremento, pasando de 206,9
puntos a 294,5 estableciendo el maxi-
mo nivel alcanzado desde el afio 2013.

La formacion de Gobierno en ltalia y
el nombramiento de un nuevo presi-
dente del Gobierno en Espafia —tras
la mocion de censura presentada por el
partido socialista el viernes dia 1 de
junio— tranquilizaron los mercados.
La Bolsa mas beneficiada tras dichos
acontecimientos politicos fue la espa-
fiola, con un incremento del 1,76% y
recuperando el Ibex 35 el nivel de los
9600 puntos, mientras que la bolsa ita-
liana también se recuperd, con una su-
bida del 1,49% en su indice bursatil de
referendia.

De igual modo, la disminucion de la in-
estabilidad politica se reflej6 en una
caida de las primas de riesgo, situan-
dose la prima de riesgo espafiola en
torno a los 100 puntos y la italiana en
el nivel de los 226 puntos, mientras
que en el mercado de divisas el euro se
aprecié ligeramente en relacién al
dolar, cotizando a 1,16%/€.

Sin embargo, a corto plazo puede se-
guir existiendo una buena dosis de
inestabilidad politica y la aparicién
de posibles cisnes negros (riesgos ge-
opoliticos) nos tienen que mantener
en estado de alerta continua, aunque
en el caso de Espafia los indicadores
macro y microeconémicos, asi como las
valoraciones bursatiles son buenos M

Articulo publicado en el Diario Cinco Dias.
8 de Junio 2018



Valentin Pich Rosell y Eduardo Sanz Gadea, Doctores Honoris

Causa por la UDIMA

La Universidad a Distancia de Madrid (UDIMA) ha concedido
el titulo de Doctores Honoris Causa, como reconocimiento a
su trayectoria profesional, a Valentin Pich Rosell, Presidente
del Consejo General de Economistas y Eduardo Sanz Gadea,
Inspector de Hacienda —recientemente jubilado—. De esta ma-
nera, ambos se convierten en las primeras personalidades en
contar con este titulo honorifico de la UDIMA.

El papel y la funcién relevante que tienen para nuestra socie-
dad las fundaciones, las organizaciones empresariales y los
colegios profesionales, en particular, y la sociedad civil, en ge-
neral, fue la tematica que centré el discurso de Valentin Pich
Rosell. En este sentido, el presidente del Consejo General de
Economistas de Espafia sefialé que “hoy en dia, resulta muy
dificil encontrar un pais desarrollado sin una sociedad civil or-
ganizada, fuerte, auténoma financiera y politicamente, y so-
cialmente responsable ”. Ademas. Pich animé a los ciudadanos
a participar activamente en ese tipo de organizaciones “para
colaborar en la solucion de problemas colectivos que debemos
afrontar”y abogd por “continuar avanzando legislativamente
en su requlacion, adecudndola a nuestro tiempo, con objeto
de dotar a estas entidades de una mayor sequridad juridica
para que puedan ser mds eficaces y competitivas, y sigan ac-
tuando como uno de los motores de nuestro desarrollo social
y econdmico”.

Por su parte, Eduardo Sanz Gadea, exinspector de Hacienda,
realiz6 durante su discurso una completa clase magistral
sobre el Impuesto de Sociedades. Entre las grandes reflexiones
que dirigié al auditorio asegurd que hoy en dia hay que ver a

10 udima

Eduardo Bueno durante la laudatio a Valentin Pich.

este impuesto desde una doble perspectiva “por un lado
desde un punto de vista clasico que es el que, bdsicamente,
recae sobre el resultado contable y, por otro lado, como objeto
del Sistema Internacional de la Tributacion de los Beneficios”.
Ademés advirtié Sanz Gadea que a ambas perspectivas del
Impuesto de Sociedades se le reprochan en la actualidad mu-
chisimas cosas a la hora de su aplicacién “del cldsico, se dice
que no es neutral y que frena la inversion; y de la del Sistema
Internacional de Tributacion de los Beneficios, que es de muy
compleja aplicacion y muy débil frente al fraude”.

Para finalizar Concepcidn Burgos, rectora de la UDIMA, des-
taco de los dos homenajeados su capacidad de liderazgo, vi-
sion y sacrificio. “Atributos que sin duda concurren en nues-
tros nuevos doctores, y al resaltarlos en este acto no sélo ha-
cemos algo en su favor, sino que hacemos algo por nosotros
también, y por las generaciones futuras: presentamos un
ejemplo de dos intelectuales que, a base de honradez y traba-
jo, han consequido que nuestro mundo sea mejor” finaliz6 la
Rectora.

Al evento asistieron también los profesores de la UDIMA,
Eduardo Bueno Campos y Carlos Palao Taboada, quienes
ejercieron de padrinos de los recién nombrados Doctores
Honoris Causa, Eugenio Lanzadera, Secretario General de la
UDIMA; Arancha de las Heras, Vicerrectora de Relaciones
Institucionales de la Universidad; Arturo de las Heras,
Director General del Grupo CEF-UDIMA; asi como los Decanos
de las distintas facultades y el claustro de profesores, entre
otras muchas mas personalidades.

De izda. a dcha.: Concepcion Burgos, Valentin Pich, Rogue de
las Heras y Eduardo Sanz.
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Segundo Encuentro Modelando el sistema bancario espafol

La banca apuesta por el blockchain

El Consejo General de Economistas de Espafia reunid el pasa-
do 10 de abril a representantes de BBVA, CaixaBank y Grupo
Santander en el Segundo Encuentro Modelando el sistema
bancario espafiol, con el objeto de reflexionar sobre los cam-
bios introducidos en el sector bancario por la digitalizacién y
las nuevas tecnologias; asi como para informar sobre la estra-
tegia digital de las principales entidades financieras y su im-
pacto para los usuarios de banca, y para analizar las aplicacio-
nes y posibilidades del blockchain en el ambito financiero en
cuanto tecnologfa que permite transacciones mas rapidas, ba-
ratas y seguras.

En la conferencia de apertura, el economista experto en enti-
dades financieras —Anton Gasol- ha sefialado que tecnologia
y ética son los dos principales pilares de las entidades finan-
cieras. “Toda la economia y las finanzas deben estar basadas
en la ética, pero no como algo cosmético” —afirmé Gasol-y
afiadié que “el sistema financiero solo puede funcionar efi-
clentemente si la mayoria de las personas se conducen moral-
mente bien”.

Se celebré una mesa redonda sobre Blockchain y su impacto
en las entidades financieras y la sociedad en general, modera-
da por el periodista Pedro Carrefio, en representacion de la
Asociacion de Periodistas de Informacién Econdmica (APIE), y
en la que, ademas de Antdn Gasol, han participado represen-
tantes de tres importantes entidades bancarias: Javier
Sebastian, responsable de Blockchain, Criptoactivos y Esce-
narios a Largo Plazo de BBVA Researchs; Jests Ruiz, CTO en
Alastria Blockchain Ecosystem y responsable de Blockchain en
el Area de Estrategia Tecnolégica del Grupo Santander; y
Mariona Vicens, directora corporativa de Innovacion, Calidad
y Transformacion de Negocios de CaixaBank.

De izda. a dcha.: José M? Raventds, Valentin Pich, Javier Fonseca, y
Anton Gasol.

Mercados financieros, productos e inteligencia artificial

El pasado jueves 17 de mayo en la sede del Consejo General
de Economistas tuvo lugar una jornada sobre Mercados finan-
cieros, productos e inteligencia artificial en la que participaron
Guillermo Meléndez, Director del master en A aplicada a los
mercados financieros de BME; Antonio Zamora y Patricia
Garcia, Socios de Macroyield, que impartieron la ponencia ti-
tulada Mercados
financieros: algo
mds que un final
de ciclo, y Pablo
Garcia Montanés,
Secretario General
de AndBank Es-
pafia que nos
hablé sobre Go-
bernanza y clasifi-
cacion de produc-
tos.
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En la ponencia inaugural, Guillermo Meléndez expuso el im-
pacto presente y futuro que esta teniendo la aplicacion de la
inteligencia artificial en la gestion y comercializacion de pro-
ductos financieros a nivel mundial. A continuacién, Antonio
Zamora y Patricia Garcia, hicieron un minucioso dibujo del
panorama financiero actual en base a los Ultimos aconteci-
mientos politicos y econdmicos y la manera en la que impac-
taran sobre los mercados. Por dltimo, Pablo Garcia, desgrané
en su ponencia cémo las entidades que disefian y comerciali-
zan productos de inversion deben adecuar sus procedimientos
a la normativa de gobernanza de productos y los cambios que
tendran que introducir las entidades en sus sistemas tecnolo-
gicos para adaptarlos a la nueva situacion.

Al finalizar la presentacion, los participantes disfrutaron de un
vino espafiol en el que pudieron intercambiar ideas sobre los
contenidos de las ponencias.

Guillermo Mélendez durante su ponencia inaugural.



economistas

Consejo General

COMISION FINANCIERA

punto de encuentro

;QUE ES?

Es un ciclo de conferencias impartidas por perso-
nas relevantes, lideres del mundo econdmico, de
la administracion o de la empresa que puedan
aportar de primera mano su vision sobre temas
de interés y actualidad.

OBJETIVOS

Mantener informados a los economistas y al
publico en general sobre temas de actualidad
relacionados con la economia, las finanzas y la
empresa, tanto a nivel nacional como internacio-
nal.

Debatir ideas y propuestas sobre diferentes as-
pectos de la realidad econoémica y financiera con
el rigor, imparcialidad e independencia que
caracteriza el trabajo del Consejo General.

ASISTENTES

Todos los colegiados, los miembros de otros or-
ganos del Consejo General, personalidades
invitadas, asi como prensa econémica.

PERIODICIDAD

Estos encuentros se celebran 3 veces al afio.

RECONOCIMIENTO

El Consejo hara entrega al conferenciante de un recuerdo personalizado por su inestimable
participacion en el ciclo “Liderazgo, Economia y Sociedad”.

ORGANIZADOR

La Comision Financiera es un 6rgano del Consejo General de Economistas de Espafia entre cuyas funciones destaca la
de potenciar, coordinar y organizar conferencias, presentaciones, charlas y seminarios sobre materias economicas y
financieras de interés para el sector. En este sentido, se ha creado este “punto de encuentro” para cumplir con dicha

funcion.

W COMISION FINANCIERA

6 economistas
Consejo General

Desayunos de economia
Liderazgg@lillcdad y Finanzas

Alberto Garcia Valera
“Agenda fiscal para Espana y Europa”

stas

Consejo General

Jordi Sevilla Segura
“Retos de la economia espanola”
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informe Fidelity

|

RSC: El medio ambiente, la sociedad
y el buen gobierno entran en la sala

de juntas

INTERNATIONAL

Paras Anand

CIO de renta variable europea
en Fidelity International

Que entren el medio ambiente,
la sociedad y el buen gobierno

Nuestros analistas consideran que las
empresas estan sentandose y tomando
nota de las normas medioambientales,
sociales y de buen gobierno, y que es
algo més que palabreria. La proporcién
de analistas que afirman que algunas o
la mayoria de sus empresas estan to-
mandose en serio las cuestiones me-
dioambientales, sociales y de buen go-
bierno ha pasado del 42% en 2017 al
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Las consideraciones medioambientales,
sociales y de buen gobierno (RSC) han dejado
de ser patrimonio exclusivo de los activistas
politicos para entrar con fuerza en la agenda
de las empresas y reclamar un sitio en las
salas de juntas. La Encuesta a Analistas de
Fidelity 2018 revela que la proporcion de
nuestros analistas que ven a sus empresas
reflexionando sobre estos asuntos es un 40%
mas alta que el aflo pasado.

59% en 2018. Los datos también
muestran que el nimero de analistas
con una mayoria de empresas redo-
blando sus esfuerzos en materia de
medio ambiente, sociedad y buen go-
bierno se ha disparado del 13% al
30%. Y este incremento procede inte-
gramente de empresas que en el pasa-
do no prestaban atencién a estos asun-
tos, un indicio claro de que las empre-
sas se toman en serio las cuestiones
RSC.
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Lugar destacado en la agenda
para Japon, pero China decep-
ciona

Por regiones, destaca Japén. Una de las
“tres flechas” del primer ministro
Shinzo Abe son las reformas estructura-
les, incluida una revisién a fondo del
marco de gobierno corporativo. Los fru-
tos de esta iniciativa pueden observarse
sobre el terreno: el 80% de los analis-
tas considera que estd dandose mas
importancia a las inquietudes me-



A nivel mundial, las empresas estan tomando nota de las
normas medioambientales, sociales y de buen gobierno, y
no se trata de simple palabreria.

dioambientales, sociales y de buen go-
bierno, frente al 60% de 2017. Las re-
giones de Asia-Pacifico —-menos Japén—
Europa y EE.UU. muestran todas gran-
des mejoras, pero China y EMEA/
Latinoamérica van a la zaga.

Energia, servicios financieros y
atencion sanitaria registran las
mayores mejoras en RSC

Por sectores, se han producido grandes
cambios en el foco de atencién, sobre
todo en energia, servicios financieros y
atencion sanitaria. En energia, la pro-
mocion de los vehiculos eléctricos esta
llevando a las empresas a reflexionar
sobre cémo pueden sequir desempe-
fiando un papel importante en un
mundo mas limpio. Ocho grandes pro-
ductores de energfa, entre ellos Shell,
BP y Total, también se han comprome-
tido a reducir el metano en sus cadenas
de suministro de gas natural.

Las empresas de servicios financieros
estan facilitando una parte importante
de la inversién en planes de RSC apor-
tando miles de millones en financia-
cion. JP Morgan Chase financiara pro-
yectos de energias limpias por valor de
200.000 millones de dolares hasta
2025, y HSBC ha destinado 100.000
millones de délares a clientes que
estan realizando la transicion hacia
una economia con bajas emisiones de
carbono.

El sector sanitario esta tomando medi-
das ante la publicidad negativa relacio-
nada con los sobornos y la corrupcion.
Recientemente, varias farmacéuticas se
han enfrentado a acusaciones por sus
planes de incentivos a mayoristas, por
lo que muchas empresas estan refor-
zando sus procedimientos de cumpli-
miento normativo con medidas como
reducir la retribucion variable al perso-
nal de ventas y fijar requisitos mas es-

trictos a la hora de trabajar con terce-
ros.

Es el medio ambiente, estipido

La normativa medioambiental figura
como la cuestion de RSC mas impor-
tante en las respuestas de nuestros
analistas. Una cuarta parte piensa que
ésta afecta de forma directa a sus em-
presas, y en China esta cifra sube hasta
el 34%. La lucha contra los sobornos/
corrupcion y la seguridad electronica/
proteccion de datos también se perfilan
como cuestiones clave. A continuacion
profundizamos en cada una de estas
categorias:

NORMATIVA MEDIOAMBIENTAL

La normativa medioambiental ha sido
uno de los vectores mas importantes
en muchos sectores de los mercados de
acciones y bonos durante los ultimos
afios. Las empresas de servicios publi-
cos son una de las areas més afecta-
das. Los gobiernos han tomado la deci-
sién de eliminar progresivamente el
carbdn y eso ha provocado que muchas
empresas tengan activos en desuso.
Pero estos cambios también han gene-
rado oportunidades de inversion vy fi-
nanciacion de proyectos verdes. Espe-
ramos que la normativa medioambien-
tal siga haciéndose mas exigente, dado
que todos los paises (excepto EE.UU.)
han firmado el Acuerdo del Clima de
Paris, con China en particular demos-
trando liderazgo y la intencién de do-
minar las energias verdes.

SOBORNOS / CORRUPCION

Durante los dltimos afios hemos visto
cémo los paises intensificaban su lucha
contra la corrupcién y demostraban
estar dispuestos a elevar las multas por

comportamientos ilicitos. En algunos
casos los gobiernos estan prohibiendo
a las empresas presentarse a licitacio-
nes, como ha hecho la India, que ha in-
cluido en su lista negra a la empresa de
defensa italiana Leonardo con sus
5.000 millones de valor en bolsa. En
otros casos los incidentes estan tenien-
do un efecto a largo plazo més positivo
al presionar a los consejos de adminis-
tracién para que refuercen los contro-
les, aumenten la transparencia e inclu-
so contraten nuevos directivos con un
claro mandato de “hacer limpieza”.

SEGURIDAD ELECTRONICA/PROTEC-
CION DE DATOS

Las aseguradoras del Lloyds londinense
calculan que un nuevo ciberataque
mundial contra un sistema operativo
que dé servicio a un gran numero de
paises podria provocar pérdidas econé-
micas por valor de 53.000 millones de
ddlares. Para las empresas de servicios
financieros y los mercados de valores,
que gestionan grandes cantidades de
datos de clientes y operaciones finan-
cieras muy sensibles, la sequridad elec-
trénica y la proteccion de datos supo-
nen una parte importante de su base
de costes. Nuestros analistas sefialan
que las filtraciones de datos son la
preocupacion principal de los mercados
de valores y los proveedores de infor-
macion. Estas filtraciones pueden cos-
tarles millones a las empresas, pero el
dafio reputacional es mucho mayor.
Aunque las filtraciones son dificiles de
predecir, los inversores pueden prote-
gerse frente a las vulnerabilidades de la
seguridad electrénica limitando la ex-
posicion a subsectores que procesen
datos especialmente sensibles, usar
redes de expertos para obtener una
mejor informacién y controlar si una
empresa esta destinando suficientes
recursos a seguridad y cuenta con sis-
temas de control efectivos.

La normativa medioambiental, la lucha contra los
sobornos/corrupcion y la seguridad electrénica/proteccidn
de datos se perfilan como las cuestiones clave.
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informe gesconsult

GESCONSULT

nvertir de forma responsable es una

responsabilidad de todos y comien-

za por uno mismo. En ese sentido, la
conciencia social crece en el mundo de
las inversiones. Segln el Observatorio
de ISR al menos un 30,8% del ahorro
de las familias espafiolas se destina a
inversion socialmente responsable.

Por ello, Gesconsult pone a disposicion
de los clientes una solucién de inver-
sién que busca oportunidades de inver-
sion siguiendo ademas criterios de in-
version éticos y sostenibles, como por
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Lucas Maruri
Gestor de Gesconsult

un cambio”

ejemplo no invirtiendo en compafiias
armamentisticas, en la industria taba-
quera o en aquellas que dafien el
medio ambiente.

Invertimos en compafiias bien gestio-
nadas y con un horizonte temporal de
largo plazo. Nuestro objetivo es tener
una cartera de empresas con gran po-
tencial para los préximos afios por eso
es clave detectar cudles son las grandes
tendencias o areas para invertir hoy y
que seran vencedores en el futuro y que
ademds sean empresas sostenibles y
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“Si quieres hacer del mundo un lugar
mejor, échate un vistazo a ti mismo y haz

Man in the mirror, Michael Jackson 1988.

responsables. Todo ello  teniendo
como objetivo primordial la preserva-

cién de capital de los clientes.

Fstas MEGATENDENCIAS O TEMATI-
CAS DE INVERSION que hemos podido
identificar se engloban en tres catego-
rias:

- Nuevos patrones de consumo: con
el aumento de la esperanza de vida y
el incremento del consumo y de la
clase media en paises emergentes.



- Sostenibilidad: energias limpias,
agua y materiales inteligentes.

- Era digital: robética, sequridad ci-
bernética e inteligencia artificial.

¢Como son esos negocios enfocados
en atender necesidades presentes y
que son consideradas megatendencias
de futuro?

En el caso del aumento de la espe-
ranza de vida, el envejecimiento de la
poblacion es una de las mayores
transformaciones sociales del siglo
XXI, con implicaciones en practica-
mente todos los sectores de la socie-
dad. En Japdn, por ejemplo, los cuida-
dores robots o carebots han entrado a
forma parte de la sociedad nipona. Los
hébitos de vida mas saludables, el ejer-
cicio fisico, la medicina y los avances
tecnoldgicos han incrementado de
forma notable nuestra esperanza de
vida. Ejemplos de compafiias en carte-
ra son la farmacéutica ROCHE, AMPLI-
FON (lider en el mercado de soluciones
y sistemas auditivos), OSSUR (compa-
fila dedicada al disefio, fabricacion y
venta de prétesis ortopédicas para per-
sonas que han sufrido una amputa-
cion), etc.

Respecto al incremento del consumo
en paises emergentes y el sector lujo,
actualmente la clase media gasta alre-
dedor de 35.000 millones de délares
por afio, cifra que casi se duplicara
hacia 2030. En China, se espera que
en 2020 la clase media constituya
aproximadamente el 50% de la pobla-

cién total, cuyos patrones de consumo
se van aproximando a la de paises oc-
cidentales que adquieren articulos de
lujo ante la necesidad de statusy dife-
renciacion. Ejemplo de ello son compa-
fifas como PRADA y CORTICEIRA
AMORIM (lider en fabricacion de tapo-
nes de corcho para vinos de alta
gama), AMAZON, NETFLIX, DISNEY,
NESTLE entre otras.

Gesconsult estd comprometido con el
cambio climético y lo considera una
tendencia de inversion imprescindible
y necesaria para cumplir con los objeti-
vos de inversion sostenible identifican-
do en la sostenibilidad tres grandes
areas:

- Las energias limpias como forma
de reducir la contaminacién y no ge-
nerar residuos. Se calcula que apro-
ximadamente el 80% de la energia
se produce en base a combustibles
fosiles, de esta un 36% es prove-
niente del petréleo y sélo un 2% de
energias renovables.

- Elagua es uno de los elementos na-
turales mas importantes para el ser
humano, imprescindible para nues-
tra supervivencia. Es un bien esen-
cial, escaso y estratégico, y de vital
importancia para el desarrollo so-
cioeconémico. EI 96,5% del agua
disponible es agua salada proceden-
te de mar y solo el 1% es dulce.

En Gesconsult investigamos y anali-
zamos las compafias que tratan el
agua con caracter previo a su consu-
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mo, desde procesos y sistemas de
desalinizacién hasta procesos de
embotellamiento y distribucion.
También invertimos en empresas de
tratamientos de agua y potabiliza-
cion.

- En cuanto a los llamados “smart
materials”, los materiales que estan
remplazando los recursos tradicio-
nales, cada vez mas escasos, repre-
sentan el futuro de la demanda de
productos basicos. Entre ellos se in-
cluyen el litio utilizado en las bateri-
as de vehiculos eléctricos, el sector
de la automatizacion, robédtica y
software.

Por ultimo, vivimos en un mundo
donde la tecnologia avanza a pasos
agigantados. Segun la Federacién
Internacional de Robdtica (IFR), en
2020 mas de 1,7 millones de nuevos
robots industriales seran instalados en
fabricas de todo el mundo. Los merca-
dos que mas invierten en robdtica son
China, Corea del Sur, Japén, Estados
Unidos y Alemania. Las empresas de
robotica estan diversificando, desde la
produccién industrial hasta estar pre-
sentes en la vida diaria de todos nos-
otros.

La innovacion es el futuro y por ello in-
vertimos en empresas que desarrollan
su negocio en el ambito de componen-
tes de robdtica, la ciberseguridad y la
inteligencia artificial como el recono-
cimiento de voz y los agentes virtuales.

Para aquellos interesados
en invertir de forma
sostenible y solidaria, es
posible hacerlo a través de
Kokoro World Trends que
es la primera SICAV
espafiola que invierte en
megatendencias con un
caracter solidario.
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ANDBANK

Private Bankers

a Inversion Socialmente Responsable (ISR) es un cami-

no que no tiene retorno. Esto es tan sencillo de com-

prender como lo es para un nifio que no se pueden tirar
papeles fuera de la basura, que no se puede maltratar a un
compafiero o que para tomar decisiones de como se juega a
un juego determinado hay que consensuarlo y negociarlo
con los compafieros. Y es que las empresas, como en el
ejemplo de los nifios, tendran que contaminar menos, utili-
zar mejor sus recursos, utilizar a sus plantillas como la parte
fundamental de su negocio, cuidar al maximo sus productos
y servicios y tener un gobierno corporativo que gestione efi-
cientemente, con diversidad tanto de género como de capa-
cidades y ausente de conflictos de interés.

Hasta aqui no estoy diciendo nada que no sea de sentido
comun. Por ello, cuando se habla de la ISR lo primero que se
debe desterrar de una vez por todas es el calificativo de
moda. Lo que si puede diferir es como una gestora de patri-
monios, un banco, una empresa o el requlador lo enfrentan.
Como todos lo procesos que evolucionan se puede esperar
y ver, o afrontarlos, adelantarse y buscar la oportunidad que
deriva de ellos.

En Andbank Wealth Management (AWM) SGIIC hemos op-
tado por la segunda opcion. Por ello el articulo lo enfocaré
desde el punto de vista de cdmo y por qué se gestionan pa-
trimonios bajo un prisma ISR. Lo primero de todo vamos a
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dejar a un lado ISR y nos vamos a cen-
trar en ASG (medio-Ambiental, Social,
Gobierno corporativo). Ambos acréni-
mos son parecidos, pero el segundo me
permite centrarme en la forma en que
se suelen tener en cuenta los criterios a
los que me referiré. Gestionar bajo cri-
terios ASG corre el peligro de que
pueda sospecharse que, o bien se
esta renunciando a rentabilidad o se
esta haciendo una sobreventa bajo la
excusa de unos criterios que pueden
gustar al publico en general. Ambas
cuestiones son en mayor o menor
medida discutibles y dependerad de
quién y cdmo lo haga.

Cuando los gestores de patrimonios
elegimos activos para configurar carte-
ras utilizamos criterios financieros,
como ingresos, costes, deuda, flujos de
caja, ... Integrar en el andlisis criterios
ASG, supone fijarse en las emisiones de
una empresa, en la utilizacion de recur-
sos como el agua, en la adaptacion al
cambio climatico, en la capacidad de
sus trabajadores de sindicarse, en la
capacidad de retener el talento, en la
rotacion de personal, en la seguridad
de sus datos, en el control de sus pro-
ductos, en los criterios y control de la
contabilidad, en la formacién del con-
sejo y comités de direccién, en el nu-
mero de mujeres en puestos directi-
vos...Y mucho mas. Incorporar todos
estos criterios en el andlisis de selec-
cién de una compafiia supone tiempo,
esfuerzo, pero también un mayor cono-
cimiento de las empresas en las que in-
vertimos. Esto supone un menor com-
ponente de riesgo en nuestras inversio-
nes, ya que una compafiia que conta-
mina es susceptible de tener que pagar
por ello; una compafiia cuyos datos se
filtran perdera la confianza de sus
clientes; una compafiia cuyo comité de
direccion tiene otros intereses distintos
a la eficiencia en la gestion de su em-
presa, tomard peores decisiones. Por
todas estas razones y muchas otras es-

tamos convencidos de que integrar cri-
terios ASG es o sera una obligacion,
pero también una gran oportunidad de
generar valor para nuestros clientes, no
enfrentada a la rentabilidad financiera.

Otra de las cuestiones que se deben
tener en cuenta son los distintos enfo-
ques que se utilizan o se han utilizado
para invertir bajo criterios ASG. Si asu-
mimos —como sefialan algunas fuentes
—que hay 22 trillones americanos (billo-
nes europeos) de activos que se gestio-
nan a nivel mundial bajo la etiqueta
ASG, una gran mayoria (casi la mitad)
se gestionan con criterios de exclu-
sion. Estos criterios lo que hacen es
dejar un universo de inversién menor,
en el que se eliminan sectores que cla-
ramente generan lo que en economia
se denomina externalidades negativas:
armas, tabaco, pornografia, juego o
empresas altamente contaminantes.
Este criterio de inversion, sin embargo,
no distingue entre compafiias que cum-
plen en mayor o menor medida con los
principios ASG que definiamos anterior-
mente. Dicho de otra forma, se trata de
eliminar las flagrantemente contrarias a
estos.

Otro grupo de enfoques que si entran
en la distincion entre compafias mejo-
res y peores, son los llamados Best In
Class (BIC), unidos a los criterios de
integracion. El criterio BIC no excluye,
sino que selecciona las mejores compa-
filas de cada industria. Como afiadido,
la integracion suma a los criterios fi-
nancieros tradicionales los criterios
ASG. Es decir, tanto si la seleccién de
compafifas se hace con sistemas de
scoring, como si se examinan indivi-
dualmente se trata de utilizar en la pa-
leta de criterios ambos mundos.

Por Ultimo, un enfoque que cada vez
gana mas atractivo es el de Enage-
ment, que lo que pretende es no solo
seleccionar lo mejor dentro del universo
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financiero o incluir en los criterios los
que pertenecen al mundo ASG, sino
que toma una posicién activa en el go-
bierno corporativo de las compafiias
con la intencién de que estas cumplan
de forma efectiva con la adaptacion
paulatina a los criterios. Es un paso mas
hacia el reverso de la inversion social-
mente responsable, que camina no sélo
en el sentido de minorar riesgos si no
de impactar de forma positiva en la so-
ciedad.

Como se puede apreciar, caben enfo-
ques distintos para un final que debe
ser el mismo: aunar rentabilidad eco-
nomica con rentabilidad social, de
una forma que tanto a mi modo de ver,
como el de AWM, supone un efecto do-
blemente virtuoso (nadie pierde, todos
ganamos). En este sentido, nuestro
modo de trabajar viene siendo el de se-
leccionar compafiias, ETFs, Fondos de
Inversion,...que deben ser capaces de
generar flujos de caja que no estan
siendo descontados correctamente con
el mercado y que ademas estan afron-
tando correctamente los riesgos vy
adaptandose a ellos, tanto desde un
punto de vista del medio ambiente,
como de sus trabajadores a los que in-
volucra directamente en el éxito, como
en la correcta gestion de la compafiia.
Aunque AWM sacard proximamente un
fondo de inversion que se gestionara
integramente con estos criterios y que
ademas devolvera un porcentaje de su
comision a fundaciones que se dedi-
quen a la investigacion de enfermeda-
des como el cancer, el objetivo es que
en un plazo no demasiado largo, todos
los activos que se gestionen en el
grupo cumplan con ellos. Estamos con-
vencidos de que una gestion financie-
ra rentable y con riesgos controlados,
no se puede llevar a cabo sin conocer
como las empresas enfocan los gran-
des restos del futuro, que lo son ya
del presente.
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otras colaboraciones

Investigacion de Mercado - Test de Proyecto

Concentracion de Agentes y EAFIs

En 2009, como proyecto final del Executive MBA en ESADE, presenté
la creacién de una compafiia integrada por profesionales independien-
tes. Nueve afios después, estamos en el camino de crearla. Con el fin
de testar la idea, entre junio y septiembre de 2017 realizamos una in-
vestigacion de mercado entre mas de 150 profesionales independientes
(agentes y EAFI) sobre la concentracion entre estos profesionales que
puede traer la implantacion de MIFID |l y que empieza a verse ya con
cierto desorden y desigualdad.

José Luis
Blazquez Vilés

Se observa unos niveles notables de valoracion de la entidad
preferente, estando los agentes mas satisfechos, por relacién
de exclusividad, con su entidad que las EAFI, pasando del
89% de satisfaccion al 77% respectivamente. Los agentes
principalmente trabajan con una sola entidad, aunque encon-
tramos cierta colaboracion marginal con alguna otra. Las EAFI
trabajan como media con 3 o 4 entidades (Andbank, Banca
March, Bankinter Banca Privada, BBVA, Caixabank, Sabadell
Urquijo, Santander Banca Privada, UBS, Renta 4). Las firmas
preferidas para trabajar como agente serian Bankinter, BBVA,
Santander, A&G y Andbank.

RELACION CON LAS ENTIDADES

La variable principal de un agente o EAFI para elegir una en-
tidad con la que trabajar es el conocimiento que tiene ésta del
sector. Se tiende a elegir entidades de banca privada (el posi-
cionamiento y su imagen de marca es lo mas importante),
principalmente internacionales. También se valora la amplia
disponibilidad de productos y, por Ultimo, la relacién con las
personas que trabajan en esas entidades, sobre todo cuando
no existe departamento especializado.

Entre las entidades con posicionamiento de banca privada que
mas trabajan con agentes y EAFI destacan Andbank, Bankin-
ter, Santander, UBS, Credit Suisse y A&G Banca Privada. Las
tres preferidas por los agentes son Bankinter, Andbank y

PRODUCTOS, SERVICIOS Y BANCOS CUSTODIOS

Santander Banca Privada. En EAFI, estd mas diversificada esta
preferencia: Andbank, Bankinter, Santander Banca Privada,
UBS Wealth Management y Credit Suisse.

El producto o servicio mas utilizado por estos profesionales es
el fondo de inversion con gran diferencia en relacion al resto
que, ordenados por orden de importancia, son renta variable,

USO DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS FINANCIEROS DE INVERSION

¢CUANTO UTILIZA LOS SIGUIENTES PRODUCTOS FINANCIEROS DE INVERSION? (P.3) *
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asesoramiento de carteras, renta fija, gestion de carteras,
sicav y productos estructurados. El fondo de inversion se uti-
liza en grado méximo por un 76% de encuestados, y solo el
3% no lo usa nunca. Un 38% hace siempre o mucho aseso-
ramiento de carteras y un 31% bastante, lo que nos hace pen-
sar que los profesionales empiezan asumir que el asesora-
miento regulado es cada vez més critico en su relacién con el
cliente final. El fondo se utiliza igual en agentes y EAFI; mien-
tras que las sicav son preferidas entre EAFI, y los agentes de-
legan mas la gestion de las carteras de sus clientes en la en-
tidad a la que representan.

En relacién a los custodios mas utilizados destacan Santander
Banca Privada y Bankinter Banca Privada. Las EAFI utilizan a
UBS, Andbank, Caixabank BP y Banca March. Entre los agen-
tes aparecen, ademas de las mencionadas, Mediolanum,
Credit Agricole y Deutsche Bank. Entre los bancos internacio-
nales que mas custodian las inversiones de EAFI aparece UBS
sequido de Credit Suisse. Dos de cada cinco entrevistados no
trabajan con ninguna entidad extranjera de forma significati-
va. La época de crisis influyd para usar custodios internacio-
nales, en Luxemburgo, Suiza, Alemania o Inglaterra. Ahora, las
inversiones se custodian en Espafa.

PAISES DONDE CUSTODIAN SUS INVERSIONES

¢EN QUE PAISES CUSTODIA SUS INVERSIONES? (P.AC)*

1% 5% Sudemiren 1%
Esparia 2% Alemania [ 4% (Argentina, Chile..) | 1% =Total
87% 9% uAgentes
1% Eafis
36% 5% Inglaterra
Luxemburgo 30% Francia 5% 2%
% Reino Unido 2 Nimero medio de
8% 2% 2% paises mencionados
Suiza 4% Entoda Europa | 1% 3%
17% 4% ovos [ 4%
1% o
8%
entes  Eafis
Estados Unidos |l 6% Andons T p-
1% 4% 4% 19
,, Prdcticamente todos los fondos que se comercializan en Europa, tienen su matricula en Luxemburgo, por cuestiones fiscales de coste.

Arick :

Casila mayoria de los

(EAP Agente)

stro pais como opcién.

De manera secundaria surgen ofros paises, eso si a gran distancia de Espafia. En este caso es Luxemburgo el mas destacado

enire ambos colectivos.

*Respuesta espontinea y posible mltiple, porio que los porcentajes pueden sumar mas del 100%

GESTORAS Y PLATAFORMAS TECNOLOGICAS
MAS UTILIZADAS

Recordemos que un 88% de los entrevistados declaraba uti-
lizar fondos de inversion en las carteras de clientes. El colec-

O Datos que destacan postivamente
Marcamos en color verde los datos significativamente superiores

tivo de agentes lo usa de forma mas destacada frente a las
EAFI, 90% y 79% respectivamente. De media, utilizan 3,64
gestoras, muy similar en ambos colectivos. Entre las gestoras
mas utilizadas, hay una gran dispersién. Se podria clasificar

GESTORAS DE INVERSION MAS UTILIZADAS

¢CUALES SON LAS GESTORAS ESPANOLAS Y EXTRANJERAS QUE MAS UTILIZA? (P.5B) *

Jp Morgan Pictet 6%
Fidelity Santander 6%
Carmignac Azvalor 5%

Blackrock Franklin Templeton 5%

Nordea Deutsche 4%
Invesco Varias 4%
Ma&g Robeco 4%

Schroder Bny Mellon 4%

Credit Suisse [} 4%
Bankinter gestion de activos [} 3%

Magallanes
Amundi

Bestinver % Mg | 3%
Gesconsult % Alliance Gestion 3%
Bankinter 7% Alken 3%
Morgan Stanley 7% BBVA § 3%
Pimco % Cobas J§ 3%

Edm 6% Ubs 3%

*Respuesta espontinea y posible mdltiple, porlo que los porcentajes pueden sumar mas del 100%

Observamos una gran dispersién en
lo referido a las gestoras, donde
podemos clasificar un primer nivel
donde se ubican JP Morgan, Fidelity
y Carmignac.

En segundo nivel destacan Backrock,
Nordea, Invesco y M&G.

Rentad
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Mutuactivos
Andbank
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Otras 41% Agentes Eafis
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Datos que destacan positivamente
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un primer nivel: JP Morgan, Fidelity y Carmignac. En uno se-
gundo, Blackrock, Nordea, Invesco y M&G. Por detras,
Schroder, Magallanes, Amundi, Bestinver y Gesconsult (antes
del cambio del equipo a Trea AM). Entre agentes y EAFI, no
existen grandes diferencias, con excepcién de JP Morgan y
Carmignac mucho mas utilizadas por agentes, y Blackrock y
Schroder, més utilizadas por EAFI. Las independientes
Magallanes, Bestinver, Cobas, Abante y Belgravia tienen cierta
penetracion. La Unica de un grupo asegurador es Mutuactivos.

Entre las plataformas de front end més utilizadas existe una
gran dispersion debido a que los agentes se benefician de la
plataforma del banco con el que trabaje y las EAFI contratan
un software o desarrollo inhouse. Un 20% considera
Openfinance la plataforma mas utilizada. Aparece Techrules
con un uso del 10%. Un 10% no utiliza ninguna plataforma.
Para informacion de mercados la mas utilizada es Bloomberg
y para andlisis de fondos Morningstar. Entre las herramientas
de bancos destacan UBS y Credit Suisse.

MIFID Il

El 75% considerd que la nueva normativa MiFID Il afectara a
su actividad. Sorprendentemente la influencia percibida es
significativamente menor entre EAFI. En general la balanza
recae hacia aspectos negativos sobre la actividad. Las EAFI
consideraban que MiFID Il tendria por igual repercusiones po-
sitivas y negativas. Los agentes son un colectivo mas sensible
a la nueva normativa. Mientras los agentes consideran que

¢ QUE PERCEPCIONES SURGEN HACIA MIFID2?
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sus ingresos van a bajar, las EAFI opinan que no variaran. Sélo
un escaso porcentaje considera que sus ingresos aumentaran.
Se ven dos percepciones. Mas del 80% de las EAFI consideran
que sus costes regulatorios crecerdn y mas del 75% de los
agentes afirman que van a tener menos flexibilidad para su
actuacion.

CONCENTRACION

En este escenario, sobre la posibilidad de una concentracién
con otros agentes y EAFI, casi el mismo porcentaje de entre-
vistados secunda la idea como los que la valoran poco intere-
sante, habiendo una valoracion més positiva entre agentes.
Entre los motivos que llevarian a no valorarlo, estan los que
piensan que no les interesa 0 no lo necesitan y los que ven
complejo llegar a un acuerdo. Mientras, los motivos que llevan
a una concentracion son las economias de escala y reduccién
de costes, la idea de que la union hace la fuerza, una mayor
capacidad de negociacion, de intercambio de informacion y
experiencias, de sinergias y trabajo en equipo. Sobre la figura
legal mas eficiente para alcanzar esta concentracion, las EAFI
consideran la SGIIC como la mas adecuada, mientras que los
agentes ven la agencia de valores o la EAFI.

Sobre los factores que pesan mas en la decisién de este pro-
ceso de concentracién, los agentes son mas exigentes. Las
EAFI valoran la calidad ética y profesional de los socios que
formasen el proyecto; la arquitectura abierta, variedad y am-
plitud de productos ofrecidos, y la flexibilidad y ausencia de
burocracia. Por otro lado, los agentes valoran ademas de los
dos primeros puntos, un modelo de negocio orientado a la
banca privada y al asesoramiento patrimonial. Todos los entre-
vistados coincidian en valorar muy alto y asegurar la funcion
de cumplimiento normativo y prevencién de blanqueo. De
nuevo, los agentes son mas exigentes en relacion a requeri-
mientos y medidas adoptadas en un potencial ejercicio de
concentracion.

El dltimo punto del estudio trataba de la valoracion de la per-
sona que podria aunar intereses y tener la credibilidad y con-
fianza de estos colectivos para llevar a buen puerto tal con-
centracion en un Proyecto “ex novo”. En este sentido, se va-
loraba Unicamente a una sola persona, con el fin de ratificar si
podria ser o no de valor afiadido en la ejecucién del Proyecto.
El resultado fue que dos terceras partes de los entrevistados
(7 de cada 10 entrevistados) valoraban positivamente este
nombre, que sumaba al proyecto en diferentes ambitos.

Mas informacion en el blog de la pagina web www.joseluis-
blazquez.com o a través de contacta@joseluisblazquez.com



otras colaboraciones

Propuestas para la mejora de las pensiones
Il ENCUENTRO SOBRE ECONOMIA LABORAL

El pasado 18 de mayo se celebrd en la sede del Consejo
General de Economistas de Espafia el Ill Encuentro sobre
Economia Laboral centrado en el analisis de propuestas para
la mejora de las pensiones, organizado por Economistas
Asesores Laborales (EAL) del citado Consejo, en el que exper-
tos en la materia debatieron sobre el modelo actual de nues-
tro sistema de pensiones y su sostenibilidad futura.

El Encuentro convocé a un nimero importante de profesiona-
les, asesores laborales y medios de comunicacién.

Abrieron la jornada el presidente del Consejo General de
Economistas de Espafia, Valentin Pich; el presidente de
Economistas Asesores Laborales del Consejo, Roberto Pe-
reira, y el exministro de Trabajo e Inmigracion, Valeriano
Gomez.

Durante su intervencién, Valentin Pich reconocio que “el pro-
blema de las pensiones en Espafia no tiene una solucién clara

y Unica que pueda satisfacer totalmente a todas las partes” y
que “la interlocucion entre todos los agentes sociales y eco-
noémicos que inciden en ello es imprescindible para encontrar
la mejor salida consensuada, que sea ademas sostenible en el
tiempo”. Pich se refirié también “al elevado gasto del Estado
en pensiones, y en este sentido abogd por procurar politicas
que favorezcan el ahorro individual como suplemento a la
prestacion de la pension como parte de la solucién a la pre-
sion fiscal que soporta este elevado gasto”.

Roberto Pereira expuso la problematica del gasto en pensio-
nes centrado en las consecuencias del mal comportamiento
demogréfico de nuestro pais. Segun afirmd el presidente de
Economistas Asesores Laborales, los altos indices de natalidad
de las décadas de los 60 y 70, sequido de descensos constan-
tes desde la década de los 80 hasta hoy, habrian propiciado
el actual desajuste en el sistema redistributivo, que pone en
peligro el modelo de prestacion de las pensiones en Espafia.

PONENCIA “PROPUESTAS PARA ABORDAR LOS PROBLEMAS DE LAS PENSIONES EN ESPANA"

El exministro de Trabajo e Inmigracién, Valeriano
Gomez, intervino con la ponencia Propuestas para
abordar los problemas de las pensiones en Espafia,
en la que hablo sobre las caracteristicas demogra-
ficas que afectan a nuestro sistema y los problemas
vinculados al indice de revalorizacion de las pensio-
nes (IRP), el factor de sostenibilidad y el manteni-
miento del poder adquisitivo de los pensionistas.

De izquierda a derecha: Roberto Pereira, presidente de
EAL del Consejo General de Economistas de Espafa;
Valeriano Goémez, exministro de Trabajo e Inmigracidn;
y Valentin Pich, presidente del Consejo General de
Economistas de Espafa.

- —

PONENCIA “RETOS Y PROPUESTAS DE MEJORA DEL SISTEMA DE PENSIONES”

Rafael Doménech, responsable de anélisis macroeconémico
de BBVA Research, en su ponencia sobre Retos y propuestas
de mejora del sistema de pensiones cifrd en 40.000 millones
de euros el coste acumulado para la proxima década de subir

las pensiones el 1,6% en 2018.

Entre las alternativas para abordar el gasto en pensiones
Doménech propuso:

1. Aumentar la presion fiscal.

2. Redistribuir riesgos demograficos y econdmicos entre ge-
neraciones.

NUMERO 18 - JULIO 2018 EAFInforma 25



3. Pension inicial calculada sobre el Ultimo sala-
rio medio.

|

4. Mantener la tasa de reemplazo.

5. Sistema de cuentas individuales o nocionales.

=
“
=
]
L
i

6. Crear un sistema de capitalizacién automati-
ca, importado de Reino Unido.

De izquierda a derecha: Roberto Pereira, presidente
EAL-CGE; y Rafael Doménech, responsable de analisis
macroeconomico de BBVA Research.

MESA REDONDA “PROPUESTAS DE MEJORA DE LAS PENSIONES”

La mesa redonda, moderada por el catedratico de Economia de la Universidad Pompeu Fabra —Guillem Lépez
Casasnovas— en la que participaron Carlos Bravo, secretario de Politicas Pablicas y Proteccion Social de CCOO; Marina
Gordon, jefa de Area de Proteccion Social del Departamento de Relaciones Laborales de la CEQE; y Beatriz Martinez
de la Riva, directora de Recursos Humanos del Centro Europeo de Estudios Profesionales, en la que se expusieron di-
ferentes puntos de vista sobre esta problematica asociados a los cambios demogréficos y la nueva realidad del mer-
cado de trabajo actual y futuro.

De izquierda a derecha: Marina Gordon, jefa de Area
de Proteccién Social del Departamento de Relaciones
Laborales de la CEOE, Guillem Lopez Casasnovas,
catedratico de Economia de la Universidad Pompeu
fabra; Beatriz Martinez de la Riva, directora de
Recursos Humanos del Centro Europeo de Estudios
Profesionales, y Carlos Bravo, secretario de Politicas
Publicas y Proteccion Social de CCOO.

CONCLUSIONES DE LOS INTERVINIENTES EN LA MESA

e Proponen retomar y confiar en el Pacto de Toledo (roto en 2013)

e Destacaron lo beneficioso que podria ser para el auténomo de cara a su pension regular la base de cotizacion
0 cuota de auténomo en funcién de sus beneficios. Que los auténomos coticen por lo que realmente ganan.

e La Seguridad Social no puede quebrar salvo que quiebre el Estado.

e Las pensiones no son solo asunto de los pensionistas también de los contribuyentes.
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normativa

CIRCULAR 1/2018, DE 12 DE MARZO, DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, SOBRE ADVER-
TENCIAS RELATIVAS A INSTRUMENTOS FINANCIEROS
BOE 27 DE MARZO DE 2018

Tiene por objetivo principal aumentar la proteccién del inver-
sor minorista reforzando su consentimiento informado cuan-
do contratan productos de inversion, concretando las adver-
tencias a realizar relacionadas con:

e Advertencias en relacion con instrumentos financieros es-
pecialmente complejos que con caracter general no resul-
tan adecuados para clientes minoristas (Norma Segunda).

e Advertencia sobre instrumentos de capital o pasivos admi-
sibles para la recapitalizacion interna (Norma Tercera).

e Advertencia sobre diferencias significativas respecto al
valor del instrumento (Norma Cuarta).

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

La Circular entra en vigor el 27/6/2018.

https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2018-4247

ESMA-EBA DIRECTRICES SOBRE LA EVALUACION DE LA
IDONEIDAD DE LOS MIEMBROS DEL ORGANO DE ADMI-
NISTRACION Y LOS TITULARES DE FUNCIONES CLAVE

La CNMV ha notificado a ESMA su intencién de cumplir con
las “Directrices sobre la evaluacion de la idoneidad de los
miembros del érgano de administracion y los titulares de las
funciones clave”.

Las Directrices establecen los criterios para la evaluacion de la
idoneidad de los miembros del érgano de administracién y de
los titulares de las funciones clave de, entre otras entidades,
las empresas de servicios de inversion.

Las Directrices se aplicaran a partir del 30 de junio de 2018.

https://economistas.es/Contenido/EAF/Legislacion/ESMADire
ctricesESMAIdoneidadAdministradores. pdf

ESMA: DIRECTRICES FINALES SOBRE LOS REQUISITOS DE
IDONEIDAD DE MIFID 11 (21.3.2018)

La evaluacion de la idoneidad es uno de los requisitos mas
importantes para la proteccion del inversor en el marco de la
MiFID, y se aplica en la prestacion del servicio de asesora-
miento de inversién, independiente o no, y gestion de carte-
ras.

ESMA ya publicé en 2012 unas Directrices relativas a deter-
minados aspectos de los requisitos idoneidad de MIFID 1.
Estas nuevas directrices se han ampliado para:

e Considerar los desarrollos tecnoldgicos del mercado de
asesoramiento, en particular el uso creciente de sistemas
automaticos o semiautomatizados para la provisién de ase-
soramiento de inversidn o gestién de cartera (robo-advice).

e Aprovechar la experiencia de supervision de las Autori-
dades Supervisoras sobre |a aplicacion de requisitos de ido-
neidad (incluidas las directrices de 2012).

e Tener en cuenta el resultado de los estudios en el area de
las finanzas del comportamiento.

e Proporcionar detalles adicionales sobre algunos aspectos
que ya estaban cubiertos por las directrices de 2012.

https://economistas.es/Contenido/EAF/Legislacion/ESMAFr_o
n_guidelines_on_suitability

En tramitacion

e Anteproyecto de Ley del mercado de valores.

e Proyecto de Real Decreto de adaptacion reglamenta-
ria a la ley del mercado de valores y por el que se mo-
difica parcialmente el Real Decreto 217/2008.

e Proyecto de Ley reguladora de los contratos de crédi-
to inmobiliario.

e Anteproyecto de Ley de modificacion de la Ley
10/2010, de 28 de abril de prevencion del blanqueo
de capitales y de la financiacion del terrorismo.

e Proyecto de Real Decreto por el que se modifica el
Reglamento de la Ley 10/2010, de 28 de abril, apro-
bado por Real Decreto 304/2014, de 5 de mayo.
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revista de prensa

Observatorio
del Inversor

ANDBANK

Private Bankers

ACTUALIDAD ANDBANK

CRISTOBAL AMOROS: “ES NECESARIO REDEFINIR LA FIGURA DE LA EAFI PARA CUMPLIR CON
LOS RETOS QUE TENEMOS”

22 de Febrero de 2018 | Cémo invertir

Las EAFI, Empresas de Asesoramiento Financiero, juegan un papel relevante ante el cliente de servicios de
inversion, al estar enfocadas mas en el queenla i6n de un producto u otro. La
independencia respecto a los productos que recomiendan y un trato personal y de confianza con el cliente son

sus cartas de presentacién, ademds de una experiencia de afios en el mbito financiero. En Andbank damos
servicio a diario a numerosas EAFIs y hoy hemos querido charlar con una de ellas para dar a conocer un poco
més su labor. Hablamos con Cristébal Amorés, director de Amords Arbaiza EAFI

. {Qué es una EAFI y que servicios ofrece?

Una EAFI es una empresa de servicios de inversién cuya actividad estd limitada al asesoramiento, no pudiendo
gestionar ni ejecutar ni dar érdenes por cuenta del cliente. Este servicio de asesoramiento puede ser global,
sobre todas las inversiones financieras que el cliente tenga en distintas entidades. En muchos casos las EAFls
ofrecen la de todas est de forma que el cliente puede tener una visién
y un andlisis conjunto de todo su patrimonio financiero. Por otro lado la EAFI, al no estar obligada a trabajar
con ninguna entidad en concreto, ni tener ningin compromiso de exclusividad, puede ofrecer a sus clientes
una arquitectura abierta real, tanto en lo concerniente a productos como entidades.

. {Cudl es tu opinion sobre el Espaia?

el jento financiero, visto desde a de una EAFI, ha tenido hasta ahora poco recorrido en

nuestro pais, como podemos comprobar por el reducido niimero de EAFIs registradas: 171 a dia de hoy. El

oM

“Andbank” - 22 de febrero de 201

CincoDiasQ

Compafias Mercados MiDinero Fortuna

Mercados

Delincuencia econémica >

La CNMYV llevaba 20 afios
pisando los talones a la trama
del chiringuito desarticulado

* Varias pruebas revelan la continuidad del negocio
* El supervisor multé a uno de los detenidos en 1997 y 2007

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

CNMV

EDIFICIO EDISON

Sede de la CNMV. ¢

E EMPRESAS

SECTORES ~ FINANZAS CONSTRUCCION | ENERGIA = TURISMO

Busqueda Avanzada

TECNOLOGIA | RSC  NOMBRAN

MIGUEL
MOREN
MENDIETA

MARTIN
SIMON

Home > 360 CorA organiza hoy en Madrid un toreo de golf para ayudar a niios de Honduras

torneo de golf
Honduras

108, e

pahors —

00 s

360 CorA or %amza hoy en Madrid un
para ayudar a nifios de

Ia Eaﬁ 60 OorA ha orgamzadu en Madrid un torneo de go]fpara ayudarala
2 0s de G ). Esta facilita sanidad,

educacion e mfraestmcturas aunos 120 beneficiarios di (pr
unos 1.200 indirectos.

EFE-RSC | MADRID = MARTES 17.04.2018

30®CoA

de su dé

los 1.000 millones de euros enla cimo

mas desfavorecidos de la poblacién.

te nifios) y

Segin explicaron fuentes de esta Empresa de Asesoramlanto Financiero (Eaﬁ) que ha superado

el torneo se
realizara el préximo martes al mediodia en en Golf Santander, ubicado en Boadilla del Monte (Madrid).

La Fundacién Nifios de Guarataro (FNG) trabaja en dos aldeas cercanas a la ciudad de El Progreso
(Honduras), en un momento en el que la educacién es de dificil acceso a los més jévenes y los sectores

de estafadores financieros que se

ha conocido hasta la fecha en

Espaia. La CNMV llevaba mas de {

20 anos siguiendo la pista de
algunos de los integrantes de este chiringuito
financiero.

Uno de los 79 detenidos es David Samper Bravo,
segun fuentes conocedoras de la operacion. Estas
fuentes lo senalan como el maximo responsable de
las ventas ficticias de productos financieros de la
firma.

Samper es uno de los tres cabecillas de la banda, y el
supervisor financiero ha seguido sus pasos desde los

f ¥ in ™ (1)
Madrid 120 ABR 201 - 1333 CEST Newsletter

a Policia Nacional desmantelé el

lunes, en el marco de una

operacién judicial, la mayor trama MURPROTEC

afnos noventa, cuando empez6 a acumular ¢
por actuaciones fraudulentas.

“Cinco Dias” - 20 de abril de 2018

“EFE Empresas” - 17 de abril de 2018
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iCapital abre su sexta
oficina en Espana en Las
Palmas

Inversion 03/05/2018  Funds People|
tamblén
en
nuestro
Linkedin

Isiguenosi!

0060

iCapital, la EAFI formada por 27 rivada y

més de 1. ofici
Espafia. La entidad delega en Pedro Surez liménez, director para iCapital Canarias, el liderazgo de
la nueva oficina en Las Palmas.

Suérez ha desarrollado su carrera profesional en el &mbito de la gesti6n y el asesoramiento de
grandes patrimonios en diferentes entidades, siempre ligadas al sector de banca privada, como Renta
4, Popular Banca Privada o Deutsche Bank. Es licenciado en economia y cuenta con los titulos de EFA,
EFPAY CEVE.

La nueva oficina de Las Palmas se suma a las de Madrid, Alicante, Valencia, Oviedo y Zaragoza. La
EAFI e I i ) a numerosas i
religiosas, mutuasy i sumayorfa ligad familiar,

NOTICIAS PROFESIONALES PRODUCTOS EMPRESAS EVENTO!

Home » Noticias » £/ negt

Tags: Asesoramiento|

El negocio de las EAFI antes
de MiFID II: principales
magnitudes

Inversion 07/05/2018  Funds People |
tamblen
en
nuestro
Linkedin

0060

Las EAFI ante su reto mé aMIFID II. Muchas son las voces que
consideran que este tipo de entidades, sobre todo aquellas que no hayan conseguido alcanzar un
volumen considerable, estan en la posicion mas difici para afrontar la nueva normativa europea, por la
carga regulatoriay econémica que ésta conlleva.

En este sentido, de est: delante seré seguir i estas entidades
cuyo patrimonio asesorado antes de la llegada ascendfa a los 30.790 millones de euros, un 2% més
que en 2016.

Taly como indica el boletin trimestral elaborado por la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores, la
actividad de las EAFI continué creciendo en 2017, aunque a menor ritmo que en los afios
precedentes. Desde 2012, este grupo de entidades han doblado esta cifra.

“Funds People” - 3 de mayo de 2018
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Home » Noticias »
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EAFI y sociedad gestora de
cartera, la via mas facil para
constituir un roboadvisor

Inversion 09/05/2018  Funds People |
también
en
nuestro
Linkedin

Isiguenosi

Horia Varlan, Fice, Creative Commons

0060

ZTienes idea de constitui ogestor Q cusl es laviamas
sencilla?
robo-advis i i modelo de negoci & io de inversid

que preste la entidad en cuestion.

Entre i pueden prestar el servici i i de valores
(SV), agencias d ) (560 y emp financi
(EAFI), la CNMV sefiala que la EAFI es imple y, en principio, a q

necesita para su constitucion.

Enel q frecer un de todas las quep
realizar icio (SV, AV, SGC, ademés ito y soci toras d

deir i ) Gltima, la SGC, lisit
exige.

“Funds People” - 7 de mayo de 2018

CincoDfas®  Blogs

YA NO ES

LO QUE ERA

“Funds People” - 9 de mayo de 2018

« Mercados en 2018: Demasiado bueno para ser verdad | Inicio
04 junio, 2018 | 17: 58

MIFID 2, un paso mas hacia el
oligopolio financiero

[ v Twitear | [P Registrarte para ver qué les gusta  tus amigos.

“Dios permitié que el paganismo desarrollara mitos, ritos y hasta simbolos que més
tarde adoptaria la Iglesia."

JUAN ESLAVA GALAN

Los mitos generan creencias sobre la realidad, en muchos casos poco acertadas
sobre el futuro més préximo. Ademas, tienen un componente de moda, un contexto

tiempo. Durante 2017, en el sector financiero nos hemos hartado de la mitologia
que hablaba de MIFID 2 y de sus consecuencias.

Bien entrado 2018, nos toca evaluar los mitos, esas historias sobre cémo creiamos
que seria la entrada de MIFID 2. Personalmente, una de cal y otra de arena.

Lo que parecia una tsunami normativo, que azotarfa a grandes y pequefios, al final e P
o ha modificado el stau quo, simplemente ha cambiado Ia forma de hacerlo. Cinco Dias
La parte buena, es que se va a terminar aquello de mi banco no me cobra, la venta 4 c/e Junio
que enmascarada en asesoramiento, ... pero poco Mms.

de 2018

Quizés no tan doloroso como lo cuentan

Mi impresi6n, es que para las grandes entidades no ha sido ningin drama, molesto
quizés: los requisitos de formacién de la red no son muy exigentes y la
digitalizacién permite seguir vendiendo producto, a la vez que elimino personal.

Es clerto que las comisiones de gestién de los fondos se van reduciendo pero
responde més a cuestiones del entomo (competencia, gestion pasiva, cultura
financiera, nuevos jugadores, etc) que a MIFID2.

Las famosas clases limpias, libre de incentivos, son una novedosa especie que
poco inversor cataré, sdlo una pequefia y selecta minoria.

Dénde esté clave de todo

No veo a ningin cliente que diga, vaya pero i resuta que el banco ganaban dinero
cuando compro un fondo, me voy corriendo. No, seguira todo igual, es un problema
de educacién financiera, no legal.
El problema clave, es que la ley fomenta que sdlo haya grandes entidades
presentado servicios de inversion.

Podriamos etiquetar el problema como falta de reseach o falta de informes:
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solidario

Fundacion Aladina: mas de diez anos regalando
sonrisas a los ninos enfermos de cancer y a sus familias

La Fundacién Aladina, creada por el filantropo y cineasta Paco Arango, es una realidad de la que se

benefician cada afio mas de 1.500 pequefios guerreros enfermos de cancer, y familias, en los 12 hos-

pitales en los que colabora.

M? Luisa Sarandeses
Directora de
Comunicacion y
Empresas

La Fundacion Aladina es una entidad privada sin animo de
lucro creada en octubre de 2005, que ayuda cada afio a mas
de 1.500 nifios y adolescentes enfermos de cancer y familias.

Aladina es consciente del impacto que supone un diagnostico
de cancer, tanto en los menores como en sus padres y herma-
nos.

Es una enfermedad larga y complicada y provoca cambios im-
portantes en el dia a dia de la familia a todos los niveles: eco-
némico, psicoldgico y material. Por lo general, uno de los con-
yuges suele tener que dejar su trabajo para ocuparse del nifio
enfermo. Los demés hijos ven cémo su familia se fractura y
esto desemboca en una inestabilidad familiar importante, sin
contar con el estrés, angustia y miedo que les acompafian a
lo largo de todo el proceso de la enfermedad.

Por todos estos motivos Aladina basa su trabajo en un pro-
grama de apoyo integral: emocional, psicoldgico y material
que proporciona soluciones a toda la problemética asocia-
da al cancer infantil, desde el momento del diagnostico
hasta la recuperacion o, en algunos casos, el fallecimiento
del paciente.
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Aladina nacié en 2005 pero comenzé a gestarse cuatro afios antes,
cuando su presidente, Paco Arango, pidié a un amigo que le buscase
un proyecto en el que “mancharse las manos”.

“Queria donar mi tiempo porque he tenido mucha suerte en la vida”,
asegura el fundador. Asi fue: visité por primera vez la Unidad de
Oncologia pediatrica del Hospital Nifio Jesus la tarde de un miérco-
les de 2001 y ya no pudo dejarlo...

regalando
sonrisas

aninos con cancer

La labor de la fundacion se desarrolla en varios hospitales de
todo el territorio nacional, principalmente en los hospitales
madrilefios Nifio JesUs, Gregorio Marafion, 12 de Octubre y
QuirénSalud Pozuelo, asi como en el Hospital de Cruces, en
Vizcaya.

Mantiene también colaboraciones con otros centros de
Madrid, Murcia, Granada, Sevilla, Barcelona, Asturias y Palma
de Mallorca.

Entre el segundo semestre de 2018 y el afio 2019, Aladina
llevara a cabo importantes proyectos para mejorar la vida
de muchos mas nifios y adolescentes enfermos de cancer
en el Hospital Virgen del Rocio (Sevilla), el Hospital Vall
d " Hebron (Barcelona) y el Hospital Universitario Central
de Asturias, entre otros.

Tan importante como cuidar el cuerpo,
es cuidar el alma de estos nifios tan
valientes; lo fundamental, y por lo que la
fundacién trabaja cada dia, es que no
pierdan nunca la sonrisa ni las ganas de
luchar.



“La Fundacion Aladina ilumina con luz y sonrisas la estancia hospitalaria de cada nifio

y su familia”

El apoyo y la ayuda, tanto emocional, como material, que pro-
porciona la fundacion en varios hospitales, se traduce en los
siguientes PROGRAMAS:

Completo programa de voluntariado diario y terapias
[tdicas. Un equipo de 50 voluntarios, dirigidos por el
equipo de hospitales de la fundacion, consigue que cada
tarde sea Unica y diferente en el hospi.

A través de estas terapias y el juego, consiguen que los
chicos mantengan viva su voluntad de curarse y aprendan
a adaptarse a su nueva situacién de una forma natural y
alegre. Este apoyo emocional resulta imprescindible en el
proceso de recuperacion de los menores.

Programa de atencion psicolégica profesional y gratui-
ta para los nifios enfermos y sus familias, incluyendo
acompafiamiento al duelo para padres. Estas sesiones se
realizan tanto dentro de los hospitales, como en la con-
sulta privada que financia Aladina.

Importantes obras y mejoras materiales en hospitales
publicos. Cabe destacar la reforma integral de la Unidad
de Cuidados Intensivos del Hospital Nifio Jesus, de
Madrid. La nueva UCI ALADINA, que cuenta con luz na-
tural y esta dotada de la mejor tecnologia, abrié sus puer-
tas en diciembre de 2016 y supuso una inversién para
Aladina de 1.500.000€.

También merece mencién especial la construccion del
Centro Maktub en el mismo hospital, en febrero de
2013, con una inversion de mas de 500.000€ ; Maktub es
un centro pionero en el campo de los trasplantes de mé-
dula ésea.

Aladina es el mayor patrocinador de Barretstown en
Espafia, un campamento magico en Irlanda fundado por
Paul Newman para nifios con enfermedades graves de
toda Europa. Cada afio, Aladina financia la estancia de
una semana en Barretstown de mas de 140 menores
enfermos espafoles.

Desde 2017, comienza a colaborar también con Dynamo
Camp, el homoénimo de Barretstown en la toscana italia-
na, y 40 nifios enfermos espafioles se benefician desde
entonces de esta experiencia inolvidable.

Paco Arango

Programa de ejercicio fisico diario para todos los nifios
ingresados y los que acuden a Hospital de Dia del Nifio
Jesus.

En 2017 se amplid este programa y se pusieron en mar-
cha las "Becas Deportivas” para todos los nifios enfermos
de cancer de la Comunidad de Madrid que ya no estan
hospitalizados pero que si continGian en tratamiento.

Importante apoyo econdmico anual a la Unidad de Cui-
dados Paliativos Pediatricos.

"Beca Aladina” anual a jévenes oncologos para conti-
nuar su formacion en el Hospital Nifio Jests y en el
Hospital Vall d " Hebron.

Fondo de ayudas extraordinarias a nifios y familias: com-
pra de protesis, pelucas, sillas de ruedas y gastos funera-
rios, entre otros.
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AD HOC ASESORES FINANCIEROS EAFI SA

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

ad-hoc

EL VALOR DE LA INDEPENDENCIA

360 CORA EAFI, S.L.
Antonio Maura, 7 Bajo Izquierda - 28014 Madrid
Tel. 915 637 159 - info@360cora.com - www.360cora.com

3602 CorA

VALOR OPTIMO, EAFI, SL
General Alava, 20 - 52 Plta. - Of. 9 - Vitoria - 01005 Alava
Tel. 945 235 088 - info@valoroptimo.com - www.valoroptimo.com

O

VALOR OPTIMO
EAFI

15

DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAFI SL
C/ Planella, 12 - 08017 Barcelona
Tel. 932 054 005 - informacion@diverinvest.es - www.diverinvest.es

Diverlnvest

ASESOR FINANCIERO INDEPENDIENTE

16

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

@Qadvise

17

SUMMA PATRIMONIA EAFI SL
Numancia, 187 - 82 Planta - 08034 Barcelona

Tel. 935 579 916 - summap@summapatrimonia.com - www.summapatrimonia.com

N Summa
@ Patrimonia EaFi

18

JOHN SISKA
Marqués de Riscal, 10 - 2° Izda - 28010 Madrid
Tel. 637 403 271 - js@jsgeafi.com

19

LORENZO DAVILA CANO
C/ Orfila 8 - Bajo A - 28010 Madrid

Tel. 913 192 159 - lorenzodavila@davila-eafi.com - administracion@davila-eafi.com

20

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

mafs

FINANCE ADVISORS - EAFI

24

ANGEL OCHOA CRESPO
Diputacion, 8 - 3° - Dpto 5 - Bilbao - 48008 Bilbao
Tels. 944 157 204/630 011 822 - aochoa@a-alter.com

25

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

Asesoramiento P
patrimonial Alltan
independiente

30

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

j Fradru Afurrse Sosr
- KCONIPTST A
"\ Ear=AsESOR FINAMCIERD

32

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

34

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

E EUROCAPITAL eafi

Wealth Management

35

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

A
a

AMOROS ARBAIZA
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COLLINS PATRIMONIOS EAFI, S.L.
Plaza Francesc Macia, 5, - 5° 2% - 08021 Barcelona
Tel. 935 535 550 - info@collinspatrimonios.com - www.collinspatrimonios.com

COLLINS
PATRIMONIOS EAFI

=)

37

ALTERAREA EAFI S.L.
Urzdiz, 5 - 2°A - 36201 Vigo
Tel. 986 113 399 - alterarea@alterarea.es - www.alterarea.es

alterarea

N\

38

ESFERALIA CAPITAL EAFI, SL
Serrano, 93 - 6° E - 28006 Madrid
Tel. 915 635 797 - info@esferaliacapital.com - www.esferaliacapital.com

" ear
M

) Esferalia Capital kar

39

M&M CAPITAL MARKETS, EAFL, S.L.
Segre, 29 - 1°A - 28002 Madrid
Tel. 915 349 745 - administracion@mymcapitalmarkets.com

N

I l l CAPITAL MARKETS | EAFI

40

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

Tel. 963 446 484- christian.durr@eticapatrimonios.com - www.eticapatrimonios.com

ética.

PATRIMONIOS EAFI

41

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

onco

INVERSIONES FINANCIERAS - EAFI

42

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

43

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

EQENE

bl |

47

ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAFI, SL
C/ Veracruz, 1 - Semisétano izquierda, oficina - 28036 Madrid
Tel. 914 571 733 - carlos.heras@aspain11.com - www.aspain11.com

y

ASPainTl

48

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

capital

50

PORTOCOLOM ASESORES EAFI, S.L.
Paseo de la Castellana, 123 - Planta 9 B - 28046 Madrid
Tel. 917 705 974 - nerea.barron@portocolom-ia.com

51

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

SGCI

53

JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAFI,SL
Donoso Cortés, 5 - Bajo A - 28015 Madrid
Tel. 915919 332 - cuentas@jmkapital.com

JM I&‘;PITALO
PARTNERS EAFI

55

JAVIER MATEO PALOMERO
Vereda de Palacio, 1 portal 4 - Bajo A - 28109 MADRID
Tels. 917 456 880 / 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com

JMP 4\, EAFI

Cuidamos su inversioi

56

34

GESTIONE DE FINANZAS EAFI, SL
C. Chillida, 4 - Oficina 4 - Planta 3° - Roquetas de Mar - Almeria

04740 Almeria - Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com
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ACTIVE COMPAS EAFI, SL
Orfila, 3 -2°D - 28010 Madrid
Tel. 917 027 841 - info@activecompass.es

ACTI'/E COMP.SS

65

FRANCISCO JAVIER CONCEPCION HERRERA
Villaba Hervas, 9 - 8° planta - 38002 Santa Cruz de Tenerife

Tel. 653 971 097 - fconcepcion_eafi@economistas.org - www.franciscoconcepcion.com

FRANCISCO J
CONCEPCION ,

66

ECOMT EAFI, SL

Pasaje de Sancti Spiritus, 1-9 - 2° - 37001 Salamanca
Tel. 923 213 109 - ceo@ecomt.es

LcoMmT

4‘)
=

69

JUAN CARLOS COSTA TEJEDOR

Parque Empresarial Campollano - Avenida 4 n° 3 Oficina 5.1- 02007 Albacete

Tel: 687 511 845- costatejedorjuancarlos@gmail.com

70

ARGENTA PATRIMONIOS EAFI, SL
Travesera de Gracia 18-20 - 6° - 4* - 08021 Barcelona
Tel: 930 072 083 - info@argentapatrimonios.com

& ARGENTA

PATRIMONIOS | EAFI

712

DSTM EAFI, SL
C/ Lopez de Hoyos, 35 - 28002 Madrid
Tel. 915 632 761 - info@dstmeafi.es

74

C&R INVESTMENT FINANCIAL ADVISORS EAFI, SL
Travessera de Gracia, 17 - 3 °- 52 - 08021 Barcelona
Tel. 934 510 318 - info@cr-ifa.com - www.cr-ifa.com

76

JUAN VICENTE SANTOS BONNET
Villalba Hervas, 12 - 4° Dcha - Santa Cruz de Tenerife - 38002 Tenerife
Tel. 922 151 780 - s_s.consultores@economistas.org

79

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

‘licandi

EAFI

81

LOURIDO PARTNERS EAFI, SL
Antonio Maura, 12 - 4° - 28014 Madrid
Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com

a

Loumugn
PARTNERS.
EAFI \,

85

iCAPITAL AF EAFI, S.A.
C/ Sil n° 50 - 28002 Madrid
Tel. 915 630 110 - administracion@icapital.es

iCapital mumumum

Asesores Financieros independientes

86

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

87

GRUPO VALIA ASESORES FINANCIERQS, EAFI, S.L.
Columela, 4 - Edif. 2, 1° Derecha - 28001 Madrid
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com

V'

GRUPOVALIA

IEROS EAFI

89

GP INVEST EAFI, S.L.
Bori Fontesta, 5 - 1-1 - 08021 Barcelona
Tel.+34 932 099 926 - gonzalopujol@gpinvesteafi.com
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92 ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L.
Paseo Fueros, 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiplzcoa en0|va
Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net CAPITAL
94 ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAFI, S.L.
Avda. Diagonal, 467 - 4-1B - 08036 Barcelona ' \ ANCHOR
Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com @ capitaladvisors
96 BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL /‘/‘\:_-\_r
Placa Francesc Macia, 7 - 3°A - 08021 Barcelona | ’\\SA
Tel: 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com VALUE INVESTING
97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAFI, SL
Avda. Diagonal 469, 5° - 37 - 08036 Barcelona S dn
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com al a]
98 DIDENDUM EAFI, SL DIDENUDUM
Rua Areal, 40 - 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra v
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com
100 AVALON ASESORES DE PATRIMONIO EAFI, SL —
C. Calle Isabel Clara Eugenia, 47C - 5¢ - 28050 Madrid ASESORES DE PATRIMONIO
Tel: 697 336 873 - avalon@avaloneafi.com - www.avaloneafi.com o
101 ICETA PRIVATE WEALTH SOLUTIONS EAFI, S.L
Almagro, 3 - 5° derecha - 28010 Madrid ' Iceta
Tel. 917 815 933 - jiceta@grupoiz.com | privatewealtfvsolutions
102 NORGESTION ASSET GROWTH, EAFI, S.L. ’
Velazquez, 55 - 5° Planta - 28001 Madid N norcESTION
Tel. 911 592 646 - www.norgestion.com - mpuertas@norgestion.com ASSET GROWTH EAFI
103 INTERCONSULT ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L. INTERCONSULT
Alameda Mazarredo, 7- 3° Izda. - 48001-Bilbao - Vizcaya ASESORES FINANCIEROS ® EAFI
Tel. 946 790 201- ficonsult@ficonsult.com EEmSEEREmmEREmaEn
104 ALEXANDRE GARCIA PINARD Y
Rambla Nova, 2 - 1-2 - 43004 Tarragona A
Tel. 877 051 925 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com x
107 ARACELI DE FRUTOS CASADO
Isla Malaita, 1 - 28035 Madrid
Tel. 913 860 243 - aracelidefrutos@cemad.es Araceli de Frutos Casado
108 HOUSE OF PRIVATE FINANCE EAFI, S.L.
C/ Acacia, 9 - Sont Veri Nou - 07609 Llucmajor (Islas Baleares) I I I ‘
Tel. 666 880 938 - f.strotkamp@hof-group.com HOUSE OF FINANCE
109 CRISTINA BADIOLA GUERRA
C/ del Tenis, 24 - Bloque 12, 1°C - 29680 Estepona - Malaga
Tel. 669 006 558 - cristinabadiola@hotmail.es
110 CROSS CAPITAL EAFI S.L. 0000
C/ San Clemente, 24 - 4 - 38002 Santa Cruz De Tenerife :::: Cross
Tel. 922 098 062 - www.crosscapital.es 0000 Ca p|ta|
112 ISIDRE BLANCH ALONSO

36

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

EAFInforma NUMERO 18 - JULIO 2018
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BULL4ALL ADVISORS, EAFI
(C/ Santa Engracia, 65 - 1D - 28010 Madrid
Tel: 91 085 65 41 - 636 11 22 78 - info@bull4all.com - web www.bull4all.com

@ suusa

118 INVEXCEL PATRIMONIO .’.
C/ Claudio Coello, 78 - 28001 Madrid e
Tel. 915 783 676 - info@invexcel.com HDQ%&SE'
123 GAR INVESTMENT ADVISORS EAFI, S.L.
Balmes, 195, 7-1 - 08006 Barcelona G AR
Tel. 933 686 502 - info@gariaeafi.com Investment Advisors EAFI
127 HALTIA CAPITAL EAFI, S.L. l.i.IIAAI'
Av. Baja Navarra, 2 - Oficina 8 - Pamplona CAPI
Tel. 948 141 444 - jarlaban@haltiacapital.com TAL_
129 INVESTOR WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.
C/ Javier Ferrero, Edif Soho, 8 - 2° C - 28002 Madid INVESTOR
Tel. 915 105 687 - jmmoreno@investor-eafi.com WERLTH MANAGEENT AR
135 ATHENEA CAPITAL ADVISORS EAFI, S.L. jr-
C/ Serrano, 43-45 - 2° - 28001Madrid ul Athenea
Tel. 917 373 871 - jderufino@atheneacapital.com FINANCIA VISOF
137 BARON CAPITAL EAFI, S.L. Ly < BY e
Avda. de Bruselas, 1 - 1°A - 01005 Vitoria
Tel. 667 415 545 - info@baroncapitaleafi.com
139 CAPITAL CARE CONSULTING, EAFI, S.L.
Paseo de Gracia 59 - 2 1 - 08007- Barcelona
Tel. 936 672 648 - info@capitalcare.es
140 SASSOLA PARTNERS EAFI, S.L. .
C/ Almagro, 44 - 4°D - 21010 - Madrid p=—
Tel. 914 266 833 - linfo@sassola.es SeEsa
143 RAUL AZNAR PATRIMONIO
C/ Pérez Bayer, 5 - 1 - 46002 Valencia AZN AR
Tel. 963 527 043 - raul@aznarpatrimonio.es PATRIMONIO
145 Pl ASESORES FINANCIEROS EAFI, S.L. p— EAFI
C/ Berastegi, 1 - 4° Dpto. 4 - 48001 Bilbao ’I‘ asesores
Tel. 944 180 055 - piasesores@piasesores.com - WWw.piasesores.com
149 JAVIER ACCION RODRIGUEZ -
C/ M. Manuel Artime, 4 - 60 D - 15004 A Corufia 4
Tel. 687 932 669 - javier@accioneafi.com - www.accioneafi.com 6
150 AVANTAGE CAPITAL EAFI SL
C/ Agustin de Betancourt, 5 - 6 izd. - 28003 Madrid .‘AVANTAOE CAPITAL
Tel. 678 554 393 - info@avantagecapital.com - www.avantagecapital.com/
157 ANTONIO YESTE GONZALEZ
Avda. Buenos Aires, 18 - 1° E - 18500 Guadix
Tels. 620 848 997-958 662 828 - eafi@antonioyeste.com - www.antonioyeste.com
159 ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAFI, S.L.

C/ Orense, 66 - 122 - 28020 Madrid - Aravaca
Tel. 915 701 344 - jsacristan@ancora-sp.es
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162

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

- finetico

Tu libertad financiera

165

INVERDIF ASESORES, EAFI, S.L.
C/ Ferraz, 42 -1 izq. - 28008 Madrid
Tel. 663 806 235 - info@inverdif.com

Blinverdif

ASESORES FINANCIEROS + EAF1

166

JACOBO HIGUERA GOTOR
Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona
Tel. 678511558 - jacobo@eafi-jhg.com - www.eafi-jhg.com

Jacobo Higuera Gotor EAFI
Tel.. 878 511 558
www_eafi-jhg.com

167

SMART GESTION GLOBAL EAFI S.L.
Cércega, 299 - 3° 1% - 08008 Barcelona
Tel. 937 379 770 - jordi.jove@smartgestion.es - www.smartgestion.es

Smart Gestion

ASESORAMIENTO FINANCIERO

168

GLOVERSIA CAPITAL EAFI S.L.
Plaza San Joan, 14 - 4°-2% - Lleida
Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com

&

GLOVERSIA

CAPITAL EAFI

170

BRIGHTGATE ADVISORY EAFI, S.L.
Génova, 11 - 28004 Madrid
javier.hdt@brightgateadvisory.com

BrightGateAdvisory

173

RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAFI
C/ Almagro, 44 - 3° dcha - 28010 Madrid
Tel. 912 038 322 - eafi@ramirezsaltoromero.com - www.rsreafi.com

RS R

INVERSION & PATRIMONIOS EAFI

174

UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT EAFI, S.L.
Av. Diagonal, 601 - 8 planta - 08028 Barcelona
Tel. 932 556 145 - ccarreras@universalgestioneafi.com

UNIVERSAL
GESTION

WEALTH
MANAGEMENT EAFI

177

ATRIA EDV EAFI S.L.
C/ Federico Tapia, 59 - 4° - 15005 La Corufia
Tel. 615 904 539 - atriaedv@hotmail.com

178

JOACHIM LANGHANS

C/ Montemenor Urbanizacién Condado de Sierra Blanca R 1-1 - 29602 Marbella (Malaga)

179

BLUE OCEAN INVERSIONES GLOBALES EAFI, S.L.
Pau Casals, 4, 2.2. - 08021 Barcelona
Tel. 931 581 846 - info@blueoceaninversiones.com

180

ENRIC VIDAL-RIBAS MARTI
Calle Ferran Puig, 64-66 Atico 12 - 08023 Barcelona
Tel. 607 750 465 - evidalrivas@evreafi.com

181

FRANCISCO PASCUAL MARQUEZ GODINO
C/ Acisclo Diaz, 2 - Entlp 2 - 30003 Murcia

Tel. 608 798 810 - franciscomarquezeafi@gmail.com - www.franciscomarquezeafi.com

182

38

ANA ROS RUIZ
Gran Via,28 - 3° Izquierda - 30008 Murcia
Tel. 968 538 004 - ana@anaroseafi.com - www.ifeafi.com

EAFInforma NUMERO 18 - JULIO 2018
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KAU MARKETS EAFI
C/ Convento Santa Clara, 8 - 7 - 46002 - Valencia
Tel. 961 237 015 - admonkau@gmail.com - www.kaumarkets.com

LKA
% MarketsqFl SL

185

FRIBOURG & PARTNERS EAFI, SOCIEDAD LIMITADA
C/ Juan Esplandiu, 15 - 5% Planta - 28007 Madrid
Tel. 915 572 213 - elope@corfri.com

{"’ Fribourg & Partmers

187

OPTIMAL MARKETS EAFI
Marqués de Riscal, 11 - 28010 Madrid
Tel. 918 675 939 - info@optimalmarkets.es

OP'llMALOMARKEI‘S

ooooooooo to Financiero

188

LIFT INVESTMENT ADVISORS EAFI SL
Nufiez de Balboa, 114 - 28006 Madrid
Tel. 658 930 707 - flopez@lift-advisors.com

LI ]"'T INVESTMENT
f ADVISORS

189

JUAN DOMINGO MESEGUER EAFI
Plaza Fuensanta 2 5°B Edificio Hispania - 30008 Murcia
Tel. 659 945 061 - juan@asesoreafi.com

JDM EAFI

190

VERITAS CAPITAL EAFI, S.L.
Calle Castello, 82 1° izda. - 28006 Madrid
Tel. 914 118 297 - jmoreno@veritas-ce.es

VERITAS CAPITAL EAF I, S.L. :\Z

Registro CNMV n2 190

191

LEBRIS LCP EAFI, S.L.
Paseo de la Castellana, 13 2° Izda. - 28046 Madrid
Tel. 916 353 609 - info@lebris.es

LE BRIS

INVESTMENT STRATEGIES

192

INVESTKEY ADVISALIA EAFI, S.L
Avenida Juan Carlos |, 43, Planta 9, Puerta C - 30009 Murcia
Tel. 968 221 570 - info@investkey.es

Tﬁ'\'/estkey

193

KUAN CAPITAL ASESORES EAFI, S.L.
Atrio de Santiago 1, - 2°A - 47001 Valladolid
Tel. 983 189 536 - info@kuan.es - www.kuan.es

Kuan

195

COBERTURA GLOBAL EAFI S.L.
Avda. Tortosa, 2 - 25005 Lleida
Tel. 601 182 073 - info@coberturaglobal.es

K]
’ CO3ERTURA
GLO3AL
5 EAFI

196

BATLLE & FERNANDEZ PARTNERS EAFI
Avda. de Bruselas, 5 - 28108 Alcobendas - Madrid
info@bfpartnerseafi.com

197

MIGUEL ANGEL CICUENDEZ LUNA EAFI
Plaza Doctor Laguna 5 - 28009 Madrid
Tel. 918 312 074 - macicuendez@gmail.com

199

PULSAR CAPITAL, EAFI, S.L.
Gran Via, 78 - 28013 Madrid
Tel. 629 427 927 - jose.carril@pulsareafi.com

AP PULSAR

200

ARFINA CAPITAL EAFI, S.A.
Serrano, 1 - Planta 4° - 28001 Madrid

Tel. 917 373 511 - arfina@arfina-capital.es - www.arfina-capital.com

ARFINA
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202 FRANCISCO GALIANA GUIU
Valle de la Fuenfria, 8 - 2° A - 28034 Madrid
Tel. 615909 511 - fgalianaguiu@gmail.com

206 AVANZA CAPITAL GESTION PATRIMONIAL EAFI
Isidoro de la Cierva 7, - Entlo. Izqda. - 30.001Murcia
Tel. 678 495 384 - jmsoler@avanzacapital.com

AVANZA
CAPITAL

207 MICAPPITAL 2017 EAFI S.L
Francos Rodriguez, 98 - 28039 Madrid
hola@micappital.com - www.micappital.com

micappital

208 OPTEAM ASESORES FINANCIEROS EAFI S.L.
Cardenal Gardoqui, 1- Planta 8 - 48008 Bilbao -Vizcaya
Tel. 944 678 873 - opteam@opteam-eafi.com - www.opteam-eafi.com

@ )orPTeam

EAFI Asesores Financieros

210 RETURN KAPITAL ADVISORS EAFI, S.L.
Almagro 22 - 3* - 28010 Madrid
Tel. 910 526 636 - info@rkadvisors.es

@ rkodvisoggﬁ

211 ARIETE FINANCIAL ADVISORS, EAFI, S.L.
Avinguda Diagonal, 534 - 4° 1% - 08006 Barcelona
Tel. 934 737 205 - arietefo@arietefo.com - www.arietefamilyoffice.com

=ARIETE

215 FORTIOR CAPITAL EAFI, S.L.
Provenca, 92. Ent. 1° - 08029. Barcelona.
Tel. 930 101 652 - info@fortior-capital.com - www.fortior-capital.com

@ FORTIOR
CAPITAL EAFI

216 NAO ASESORES EAFI SL
Calle Rodriguez Marin 69 - 28016 Madrid
Te. 911 155423 - 911 405 631

o E ko

mar.lopezgil@naoasesoreseafi.com - fernando.rodriguezparra@naoasesoreseafi.com =
217 MERIDIAN 370 EAFI, S.L.
Paseo de la Castellana, 141- 5° [_] i -
Tel. 915726400 - javier@meridian370.com - www.meridian370.com MEW'DQQM%}K
Agencias de Valores
125 GREENSIDE INVESTMENTS EAFI, S.L. -
Rafael Calvo, 42 - 28010 Madrid ay
Tel. 911 642 530 - jorge.escribano@greenside.es e.
~

184 NEW MOMENTUM CONSULTANT EAFI, S.L.
C/ General Castafios, 4 - 28004 Madrid
Tel. 918 267 092 - contact@new-momentum

40 EAFInforma NUMERO 18- JULIO 2018



MacroYield

Estrategia de Mercados

El valor de la independencia

La vocacion de MacroYield es aportar valor en la gestion de activos a partir del analisis de las
tendencias econdmicas, financieras, politicas, globales y locales.

Qué ofrece MacroYield

» Calidad y Experiencia: sus socios cuentan con mas de Mercados, Macroeconomia y
20 afios de experiencia en los mercados financieros. Politica

° Independencia: ausencia de conflictos de intereses,
cualidad muy valorada de cara a MIFID Il y, por supuesto, por
los clientes. Asignacion de activos

o Proximidad: los socios son los analistas e interlocutores.

o Flexibilidad: nos adaptamos a las necesidades del
cliente.

» Rentabilidad: Ia rentabilidad de nuestros clientes es
nuestra vocacion. Nuestro objetivo es siempre extraer valor

y consecuencias para la asignacion de activos, que ayuden a
nuestros clientes a tomar sus decisiones.

MacroYield y las EAFIs

MacroYield comparte con las EAFIs su independencia, transparencia y la necesidad de alinear sus intereses con
los de sus clientes. Por ello, de nuestra gama de productos, hemos escogido los que, hasta ahora, nos parece que
se adaptan mejor a las necesidades de las EAFIs, estando en continua evolucidn para adaptarnos a las necesidades
de informacidn de nuestros clientes, ajustando ademas sus precios (*).

Productos MacroYield para EAFIs
* Flash con los principales acontecimientos y referencias diarias del mercado y su
consecuencia para los principales activos (renta variable, renta fija, divisas y mate-
DiariolViercados Foe el
* Evolucién diaria de los principales mercados de valores.
* Analisis en profundidad de uno o mas temas que estén afectando a los mercados.

* Principales referencias de la semana pasada y de la siguiente

* Indicadores econdmicos y de sentimiento de mercado

SemanalMercados e . . :
* Anélisis en profundidad de uno o mds temas de actualidad para los mercados.

» Analisis de los principales mercados: renta variable, fija, divisas y materias primas.

* Visién mensual del mercado y analisis en mayor profundidad de los distintos activos.
* Indicadores y previsiones econdémicas.

MensualViercados -« Referencias futuras e indicadores de sentimiento de los mercados y flujo de fondos.
* Asignacion de activos y recomendaciones.
* Cartera modelo de fondos de inversion.

(*) Ventajas adicionales para miembros EAF: se beneficiaran de ventajas como el descuento en precio o la facilitacién de
medios para la obtencion de horas de formacion. Ademas, podran contar con un periodo de prueba gratuito para que puedan
valorar todos nuestros productos.

Contacte con nosotros: Antonio Zamora y Patricia Garcia

antoniozamora@macroyield.com +34 619 815 000 Paseo de la Castellana 127
patriciagarcia@macroyield.com +34 670 780 099 www.macroyield.com
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ANDBANK

Private Bankers

La solucion avanzada disefiada para
la EAFI y sus clientes

De la mano de Finveris y Andbank, simplifique su operativa:
con un solo clic sus clientes firman toda la documentacion necesaria

Rapidez, agilidad y seguridad en el proceso operativo
EAFI - cliente - banco

Diferenciacion y exclusividad

Tecnologia de referencia: sencillez y menores costes

Facilidad de uso, tan sencillo como descargarse una App

Mas tiempo para ti y para tus clientes

Descargate la App y comienza a disfrutar de las ventajas
operando automaticamente con Andbank

2 Available on the

@& App Store P> Google Play

Finveris Andbank Area de IFAS y EAFIS
911 878 659 912 062 857
info@olset.es ifas.espana@andbank.es

www.finveris.com www.andbank.es
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