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Presentamos este número de la revista EAFInforma en un mo-
mento de nuestra historia económica que tendrá en el futuro
epígrafe propio dentro de los libros de texto. No es un mo-
mento que pueda explicarse atendiendo a los movimientos
pendulares de la economía, que reflejan ciclos expansionistas
y de contracción, en los que los primeros dan razón de los se-
gundos y al revés. La crisis sanitaria del coronavirus, que im-
pone el “descontacto” social, ha provocado una realidad
nueva para la economía a nivel mundial en el momento pre-
sente, a saber, un parón global de toda actividad en un perio-
do de tiempo extremadamente corto y sin poder utilizar las
herramientas paliativas conocidas hasta el momento. No olvi-
demos que la economía es una ciencia social y que el merca-
do tiene en la base de su funcionamiento las relaciones hu-
manas. Por ello, al igual que a nivel personal, estas relaciones
pueden ser frágiles o consistentes y duraderas, solo depende
de todos nosotros –gobiernos y sociedad en su conjunto co-
mo operadores en este mercado global– que sean de un tipo
o de otro.

Sin embargo, si el detonante y sus secuelas inmediatas han
sido nuevas, no así sus consecuencias, porque, si bien la ma-
yoría de los organismos prevén importantes caídas del PIB en
2020 (en torno al 13% para España y el 7% en la eurozona),
a lo largo de nuestra historia ya se produjeron caídas seme-
jantes o incluso más acusadas en todo el mundo, es el caso
de la Guerra Civil en España, la Segunda Guerra Mundial en
Europa o la Gran Depresión de 1929 en Estados Unidos.
Tenemos referentes históricos, pero las medidas a implemen-
tar en este escenario son totalmente distintas, y atienden a
distintos flujos y procedimientos económicos. Vivimos en un
entorno altamente globalizado e interconectado por lo que
las circunstancias de un país pasan factura al resto y se
convierten en crisis generalizadas. Así, por ejemplo, si que-
remos entender en parte el porqué de la rápida propagación
de esta epidemia baste con saber que la producción China
constituye actualmente el 16% de la producción mundial, 4
veces más que durante la epidemia del SARS en 2003 que era
del 4%. Nada queda en casa, y cada decisión repercute trans-
versalmente. Pero no hay que sacar de ello conclusiones erró-

neas que afecten a las exportaciones de bienes y servicios.
Probablemente esta pandemia también nos traiga una redefi-
nición de los mecanismos en el comercio internacional, pero
tenemos que trabajar para que estos no supongan, en ningún
caso, una contracción del mismo.

Pero aun teniendo en cuenta este entorno globalizado, no de-
bemos perder de vista las particularidades de nuestra econo-
mía y sus puntos más vulnerables para trabajar sobre ellos,
porque de lo que hagamos hoy dependerá que nuestra recu-
peración sea más rápida o más lenta. Se necesitan, en el fu-
turo inmediato, un marco de estabilidad para el tejido empre-
sarial y productivo, y definir cuestiones de gran calado, entre
otros ámbitos en cuanto a inversiones, sobre todo en I+D+i,
modelo industrial, dependencia energética, sostenibilidad o
mercado de trabajo. No podemos perder de vista que uno de
los problemas para nuestra economía es el incremento del dé-
ficit, provocado por el aumento de los gastos de todo tipo que
tendrá que acometer el sector público y de la inevitable caída
de recaudación producida por el descenso en la actividad, que
producirá menos rentas de empresas y particulares, menos
consumo y, también, menor riqueza. 

Pero no es tiempo para la desesperanza y el pesimismo, tene-
mos que trabajar desde todos los ámbitos, cada acción en
favor de nuestra recuperación económica cuenta. En este sen-
tido, desde el decreto del estado de alarma y parón de la ac-
tividad económica, el Consejo General de Economistas a tra-
vés de sus órganos especializados –como EAF– y en coordi-
nación con los Colegios que lo integran, han actuado guiados
por este principio, implementando vías de asesoramiento, in-
formación y análisis técnico de las normas para los profesio-
nales economistas a los que representa, pero también para
toda la sociedad en su conjunto, así como haciendo llegar a
los legisladores propuestas para minimizar el impacto de la
crisis sanitaria en la actividad económica y para una desesca-
lada que desemboque en un crecimiento sostenido. 

Es necesario seguir avanzando, porque tal como dice el afo-
rismo, “el movimiento se demuestra andando”, ya que la 
reactivación de nuestra economía está en manos de todos.
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Una situación inédita e imprevista ha parado el engranaje de
la economía mundial. Salvo excepciones por ahora, en países
menos desarrollados, la pandemia está arrasando con todo.
Ni en las anteriores grandes crisis mundiales, incluida la
grave y paradigmática del 29 del pasado siglo, ni en las gra-
des guerras, ni en la civil nuestra, nunca se paró la economía.
Nos encontramos con un fenómeno planetario nuevo, impre-
visto y sincrónico.

Teniendo que reconocer que las instituciones supranaciona-
les –desde los más prestigiosos thinkthank o analistas en
materia de previsión económica, todos, sin excepción–
andan con una tremenda cautela a la hora de anticiparse
a lo que va a suceder, porque el terreno que se pisa es des-
conocido, no hay antecedentes. No valen reglas anteriores o 
teorías contrastadas, tampoco las series históricas o los
datos empíricos, siempre tan buen recurso para proyectar
tendencias o acertar con el guarismo adecuado en las varia-
bles o parámetros que afectan al acontecer económico. 

En este caso, con una dificultad añadida, cualquier análisis
predictivo con cierto grado de fiabilidad, tendría que contar
también con el tiempo que pueda durar la pandemia, con el
periodo más o menos largo hasta  echar el paso primero, co-
menzar a andar después. Pero sobre todo, aquel que se ne-
cesite para logra cierta normalidad en la marcha. No vamos
a pedir más. Por todo ello cualquier tipo de predicción cuen-
ta con una variable poco identificable, el tiempo. De forma
que cualquier pronunciamiento, incluso revestido con la má-
xima cualificación, carezca a estas alturas de fiabilidad o cre-
dibilidad suficiente.

En principio, por especular sobre lo singular y curioso, al
menos nos conformamos con hacer cábalas sobre la consa-
bida letra mayúscula que se asocia a la forma que puede
tomar la recuperación. La “V”, “U” o “L”. Ahora con  nuevos
e innovadores signos acuñados: el de la raíz cuadrada, que ni
nos permite reproducir el teclado del ordenador. La “W”, o
aún el más novedoso y sofisticado, el de la “V” inclinada a
la derecha y hacia arriba, similar al símbolo de Nike
(GillesMoëc, Analista Global der AXA). Un auténtico galima-
tías, donde nos sumergimos sin excesiva pretensión a fuer de
buscar cierta originalidad en nuestro comentario, ante el sin-

fín de los que se vienen vertiendo de todo tipo en estos días,
desde los más especializados hasta los no tanto. 

Sobran explicaciones definitorias, por consabidas: la “V”,
aparenta de entrada mucha dificultad en cuanto a cumpli-
miento, pero por otra parte no se pueda descartar, sería el
“rebote del gato muerto”. Ello porque una vez tocado fondo
en un punto, vértice de la “V” y, aunque sólo sea por el lla-
mado efecto “tocar fondo” ante una caída tan vertical y la
inercia de una reacción por mínima que sea. La “L”, muy aso-
ciable con la depresión, y por la que se pronuncian algunos,
no deja de tener menos lógica, porque su base con tenden-
cia al infinito no parece cuadrarnos tampoco, no hay mal que
cien años dure. Aparentaría a simple vista ser más congruen-
te asociarnos a la posibilidad de recuperación en “U”, por-
que la base de esta letra no deja de ser elástica y poder alar-
garse, sin que la letra pierda su fisonomía. Lo que indica, que
ahora estamos en la recta descendente de la letra, que po-
dríamos estar un tiempo en la base una vez se toque fondo,
que se puede alargar esta durante un tiempo y, que después
se volvería a crecer retomando la recta ascendente, con
menor o mayor velocidad, pero a crecer. Tiene sus adeptos,
descarta el efecto rebote y apuesta por cierto tiempo, el que
el engranaje necesita para tirar de nuevo de la pesada ma-
quinaria. 

La recuperación en “W” contemplaría un rebote en otoño,
con posterior recaída tras los efectos inmediatos de los estí-
mulos, para pasados estos buscar uno nuevo suelo más sóli-
do a partir del que crecer con más convencimiento, ya sin la
inicial ayuda de aquellos y por el cierto grado de normaliza-
ción en las transacciones y el comercio mundial. Por definir-
la que no quede; la recuperación con el signo de raíz cuadra-
da, entraña el mismo movimiento que en V, pero prolongan-
do la ascensión de su tramo derecho hasta llegar a un punto,
incluso supera la situación donde comenzó el descenso,
donde el crecimiento se volvería plano durante cierto tiempo.
La mayoría de los analistas coinciden en que alcanzar el cre-
cimiento del 2019 llevará años, pero eso no significa que
éste no sea paulatinamente ascendente y no estancado o
plano durante algunos, como se necesitaría para asociarlo a
este signo de la raíz cuadrada. 
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Expectativas 
de recuperación

Por último el que se ha dado en llamar el logo de Nike, una
“V” en su parte derecha mucho más alargada y con pendien-
te. No deja de tener el invento cierta lógica y, muy especial-
mente en el caso de España e Italia, donde el FMI pronostica
una salida más lenta de la crisis. También de forma general el
mundo económico, con cierto pesimismo, se pronuncia por
esa salida más lenta tras el rebote inicial. ¿Va a ser que Moëc
con su diseño se acerque más a la realidad que nos depara el
futuro? Difícil, muy difícil asegurarlo. Dentro de esta sopa de

letras, salvo un invento nuevo dentro de la misma, puede y
debe hallarse la predicción acertada por cuyo pronunciamien-
to existe tan encendida y veleidosa polémica.

Pero todo, previsiones incluidas, están pendientes de los cien-
tíficos, que se descubra un tratamiento para tratar la curación
efectiva de la población afectada y la vacuna para la inmuni-
zación contra la enfermedad. En definitiva, la economía en
los momento actuales, está en manos y dependiendo de-
sesperadamente, quizá también como nunca, de la ciencia.

Aunque los orígenes de la frase no están del todo claros, la
mayoría de nosotros la ha escuchado o pronunciado alguna
vez: “cash is King” (el dinero es el Rey). Se dice que, tras el
crash de 1987, el CEO de Volvo la pronunció por primera vez
al referirse a la estabilidad del valor del dinero como activo fi-
nanciero frente a la volatilidad del resto de activos.

Todos los episodios de crisis financiera, desde el lunes negro
de 1987 hasta el reciente colapso, por ahora el mercado ba-
jista más breve que hemos conocido, tienen un denominador
común: la preferencia irracional por la liquidez.

La situación de elevada incertidumbre generada por el coro-
navirus y su cuadro patológico, bautizado como COVID-19,
vino a perturbar todos los mercados financieros de activos en
un tiempo récord y con una intensidad muy alta, hasta el
punto de que se dijo que algunos mercados estaban literal-
mente “rotos”.

La búsqueda de rentabilidad en momentos de tipos de inte-
rés bajos y de magro crecimiento económico en los países
desarrollados llevaron a ir asumiendo paulatinamente mayor
concentración en activos financieros de mayor volatilidad y
riesgo. Así, por ejemplo, muchos inversores pasaron de renta
fija de alta calidad crediticia y bajo riesgo de impago a bonos
de empresas y países más débiles, además de asignar más
peso a renta variable intentando compensar la baja rentabili-
dad que generaban los activos más seguros.

Esta circunstancia no era desconocida, y ya tuvimos aviso en
2018 de qué sucedía cuando, entonces, la posible guerra co-
mercial entre EEUU y China amenazaba al crecimiento de un

mundo basado en la globalización de la producción y el con-
sumo. La voluntad de acumular algo más de liquidez por si
acaso generaba un proceso de ventas concatenado de todo
tipo de activos financieros, de modo que los precios se preci-
pitaban y el valor de la riqueza financiera se evaporaba por
momentos.

Sorprende a muchos que, con la abundante liquidez creada
por los bancos centrales, la volatilidad de los precios de los
activos financieros pueda aumentar tanto, en lugar de dismi-
nuir. Lo cierto es que detrás de este proceso no hay otra cosa
que algo que permanece: el miedo humano ante la incerti-
dumbre. Este miedo frente a lo desconocido, que se instaló en
los países desarrollados cuando constatamos que el corona-
virus ya estaba en Italia y seguramente por todas partes, des-
encadenó la necesidad de tener más liquidez y de ahí el resto
de descalabro de mercados que ya conocemos. En apenas dos
semanas, se trasvasó más de 1 billón de euros a liquidez; li-
quidez que tiene un rendimiento esperado negativo. Decisión
claramente impulsiva, irracional.

Las expectativas de recuperación, sea con la forma de “V”,
“U”, “L” o la que sea, junto con los avances en el frente sa-
nitario para reducir los efectos del virus en la humanidad, re-
ducirán la incertidumbre y la necesidad impulsiva de mante-
ner tanta liquidez. Por tanto, simplemente por la desapari-
ción del miedo a medida que sepamos más sobre cómo
convivir con este virus, volveremos a invertir en activos fi-
nancieros con mayor rentabilidad esperada y mayor riesgo.
Y probablemente lo haremos mucho antes que la economía
real haya tocado fondo.



R
ecordando cómo era el mundo
antes de la crisis sanitaria, se
puede decir que vivíamos en el

mejor de los mundos financieramente
hablando. Disfrutábamos de un merca-
do alcista sin precedentes, el más largo
que se recuerda, y sin perspectivas en el
horizonte de que nada lo hiciera cam-
biar. De repente como si de un comba-
te de boxeo se tratase, se fue esquivan-
do golpes que venían de lejos y no lle-
gaban, pero una vez se acercó el con-
trincante dio tal golpe que dejó a todo
el mundo KO.

Para recuperarnos de tal golpe se im-
plementaron con rapidez medidas de
política económica tanto moneta-
ria –con los Bancos Centrales, princi-
palmente la Reserva Federal, BCE– in-
yectando liquidez en los mercados para
sostenerles. El complemento, tantas
veces requerido años atrás, vino de la
mano de la política fiscal, una vez más
liderando los estímulos Estados Unidos
y Alemania.

Todos estos impulsos que empezaron el
3 de marzo con el recorte de los tipos
oficiales por sorpresa, fuera de la reu-
nión oficial, por parte de la FED, no evi-
taron las caídas de los mercados, que

primaron el sentimiento frente la racio-
nalidad, se entró en módo pánico y
toda clase de activo caía indiscrimina-
damente.

En este punto hay que hacer especial
mención a la labor de los Asesores
Financieros que más que nunca tienen
que acompañar a los clientes, explicar
la situación y estar a su lado mante-
niendo la calma.

Pasada la histeria del mercado hay que
ver en qué situación se han quedado la
economía y las empresas, en qué entor-
no nos movemos y cuáles son las previ-
siones sobre las que trabajar y tomar
las decisiones. Así se verán a continua-
ción las peculiaridades que han carac-
terizado esta nueva crisis.

La CRISIS ACTUAL se ha caracterizado
por:

• Estar propiciada por un aconteci-
miento exógeno a los mercados, es
un riesgo no sistémico y difícil de
controlar. No es un fallo del sistema

financiero como en 2008, ni una bur-
buja de telecomunicaciones, que
afecta a un determinado sector den-
tro del tejido productivo. Esta crisis
afecta a absolutamente toda la eco-
nomía. El parón obligado por el ene-
migo COVID19 tiene sus consecuen-
cias sobre el crecimiento global,
sobre el crecimiento de los benefi-
cios empresariales. Las estimaciones
de distintas casas de análisis pronos-
tican un crecimiento global negativo
en torno a un -3.5%, una recesión.
Los beneficios empresariales estiman
que caerán en torno a un 25%.

• Este estallido de la actual crisis se
caracteriza por la velocidad de la
corrección y la magnitud de la co-
rrección. Ha lastrado a las bolsas lle-
vando a unos niveles de incertidum-
bre y volatilidad no vividos desde la
crisis financiera de 2008.

• Rapidez a su vez de las actuaciones
de las autoridades económicas (Po-
lítica Monetaria y Política Fiscal).
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artículo empresas de asesoramiento financiero 

La salida del COVID-19 ¿Año perdido 
o recuperación en la segunda parte 
del año?

Parece mentira pero ya casi ha pasado medio año
de este 2020 y aún mantenemos el interrogante 
de cómo vamos a salir de esta, sanitaria y 
económicamente hablando.

Araceli de Frutos Casado
Empresa de Asesoramiento Financiero. EAFI 107

Los Asesores Financieros ahora más que nunca tienen
que acompañar a los clientes, explicar la situación y

estar a su lado manteniendo la calma.
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• Tipos cero y crisis de liquidez en los
mercados de crédito. Los tipos cero
en las economías han propiciado en
los años anteriores la búsqueda de
rentabilidad  por parte de los inver-
sores que la encontraban en emisio-
nes de alto rendimiento o High Yield.
Actualmente ha provocado una crisis
de liquidez en los mercados de crédi-
to. Los Bancos Centrales están dando
en este sentido soporte al mercado
con sus programas de compras.

• Mercados en niveles de pesimismo
extremo, comportamiento irracional,
todo caía con fuerza, cualquier tipo
de activo, renta fija, renta variable,
oro, crudo, el mercado estaba roto. A
esto se le une la utilización de algo-
ritmos en la gestión, así como el
auge de la gestión pasiva, que
hacen de esta corrección distinta a
las sufridas por ejemplo en 1987.

Después del terremoto financiero de
marzo, ¿ha pasado ya lo peor? ¿Los
mercados han llegado ya a un suelo?
¿La recuperación posterior, será en V
en U o en el símbolo de Nike ?

La premisa fundamental para que todo
vuelva a la “normalidad” es que la cri-
sis sanitaria esté controlada, y que ello
permita la apertura de las economías a
la mayor brevedad posible.

Así, el tono verde del que disfrutamos
en esta primavera en los mercados
viene dado por las tranquilizadoras no-
ticias sanitarias que reflejan una dismi-
nución del riesgo sanitario, la OMS no
espera una segunda oleada en otoño, y
las perspectivas de una pronta vacuna,
ya que son hasta 5 laboratorios los que
tiene ya proyectos avanzados de vacu-
na.

La reapertura de las economías, con
unos datos positivos de PMIs y la con-
tinuidad de estímulos tanto moneta-
rios –ampliando los programas de com-
pras de los Bancos Centrales– como fis-
cales –con una nueva propuesta de
gasto en el seno de la UE por parte de
Alemania y Francia– han animado a los
mercados.

Lo que habrá que ver es si existe una
desconexión entre la economía real y
financiera, porque aunque se ven bro-
tes verdes nos quedan por ver los datos
reales del impacto del cierre durante
estos meses especialmente en el em-
pleo. Ya en Estados Unidos se alcanza
una tasa desempleo de doble dígito,
que mermará el consumo, uno de los
motores de crecimiento.

Las perspectivas de beneficios de las
empresas no son buenas, revisándose
en el mejor de los casos el guidance a
la baja, cuando la mayoría no pueden
ni dar unos objetivos ya que descono-
cen el impacto del Covid. Una de las
primeras consecuencias ha sido la ne-
cesidad de suspensión o reducción de
dividendo por parte de las compañías. 

Está claro que uno de los factores fun-
damentales en la actualidad para elegir
compañías es su solvencia, endeuda-
miento y capacidad de generación de
caja.

La crisis de crédito la han atacado los
Bancos Centrales ampliando las refe-
rencias que comprarían en sus respecti-
vos programas hasta llegar a la compra
de calificaciones de bonos basura. 

Esto propició una cierta tranquilidad
tanto en los mercados de deuda como
en la renta variable reflejado en una

caída de la volatilidad, manteniéndose
no obstante en niveles aún elevados.

Por el lado del sentimiento de merca-
do, creo que se está aún sensible, ines-
table y cualquier noticia considerada
negativa se pondera en demasía. Aún
se está en niveles altos de volatilidad
en torno a 30% el VIX. 

No hay tranquilidad ni una tendencia
clara. Hay que estar con la guardia en
alto.

Todas las áreas geográficas saldrán
perjudicadas de esta crisis aunque se
estima que será un año de recesión y
no nos llevaría a una depresión.

En este contexto de inestabilidad, las
recomendaciones se deberían hacer
más bien teniendo en cuenta cuál es la
pérdida que eres capaz de soportar. La
situación del Coronavirus será transito-
ria pero ha dejado herido a los merca-
dos.

Hay que recordar que la inversión es a
largo plazo y que en estos momentos
de irracionalidad hay que mantener la
calma en la medida de lo posible.

Es bueno vivir el presente y soñar con el
futuro, pero hay que tener los pies en la
tierra y saber dónde nos encontramos.
Como señaló Antonio Machado “Si es
bueno vivir, todavía es mejor soñar, y lo
mejor de todo, despertar” ■

La premisa fundamental para que todo vuelva a la “normalidad” es que la crisis 
sanitaria esté controlada, y que ello permita la apertura de las economías a la mayor

brevedad posible.

En este contexto de 
inestabilidad, las 

recomendaciones se 
deberían hacer más bien
teniendo en cuenta cuál

es la pérdida que eres
capaz de soportar. 
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finanzas conductuales 

Incertidumbre y miedo. Miedo 
e incertidumbre

D
esconocemos el orden, pero sa-
bemos que la incertidumbre pue-
de generarnos una sensación de

miedo. Y sentir miedo en una situación
de incertidumbre, puede ser una combi-
nación explosiva que nos lleve a tomar
decisiones poco acertadas, fundamen-
talmente porque podríamos encontrar-
nos gobernados por nuestras emocio-
nes.

Cuando el miedo y la incertidumbre se
manifiestan juntas, puede generarse
una situación de “ansiedad neurótica”,
término acuñado por Sigmund Freud y
definido por él como una emoción que
se manifiesta en las personas ante la
anticipación imaginaria de los hechos o
circunstancias que puedan ocurrir.

Esta situación imaginaria hace que 
reaccionemos ante pensamientos ima-
ginarios sobre resultados o escenarios
que dibuja y proyecta nuestra mente y
que realmente solo tienen realidad en
nuestra mente, ya que no existen en
nuestro entorno real. Cuando esta “an-
siedad neurótica” o miedo toma un
papel predominante, nuestro cerebro
comienza a desarrollar una serie de
procesos defensivos de forma automá-
tica, como la huida, la lucha, la evita-
ción del dolor, o la parálisis, y, en gene-
ral, todas aquellas funciones de super-
vivencia del individuo. 

Para llegar a entender esta situación de
“ansiedad neurótica”, hay que aden-
trarse en la parte del iceberg que no se
ve, en la que encontramos nuestras 

creencias, nuestros instintos primarios,
nuestras experiencias traumáticas y
nuestros deseos frustrados. En la medi-
da que nos conozcamos más, tomare-
mos mejores decisiones. 

En estos momentos, las finanzas con-
ductuales, la psicología económica y los
diferentes estudios sobre el comporta-
miento psicológico de los inversores,
puede servirnos de ayuda para tomar
decisiones más racionales, y evitar que
las emociones gobiernen nuestros pen-
samientos.

Son muchos los sesgos de comporta-
miento que pueden manifestarse en
estos momentos de incertidumbre, ele-
vada volatilidad en los mercados y ca-
rencia de una situación previa en la his-
toria que nos ayude a tomar referencia.

Cada inversor tiene un perfil único,
tiene unas circunstancias particulares,
unas creencias únicas y una experiencia
financiera propia, por lo que los sesgos
de comportamiento psicológico se ma-
nifestarán de una manera diferente en
cada persona.

En nuestra experiencia como asesores,
hemos analizado los sesgos de compor-
tamiento más comunes que han mani-
festado los inversores a lo largo de
estas semanas de circunstancias muy
particulares en los mercados financie-
ros, provocadas por el COVID 19. 

Analizaremos con detalle la aversión a
las pérdidas, la ilusión de control y el
sesgo de prueba social.

Aversión a las pérdidas

La teoría conductual respecto a las pér-
didas, define este sesgo cognitivo como
la tendencia considerar que las pérdi-
das pesan más que las ganancias, don-
de el miedo a perder algo nos genera
una preocupación mayor que ganar
algo de valor semejante y, por tanto, al
darle una mayor importancia, nos afec-
ta de mayor manera.

Actualmente, estamos viviendo una ex-
periencia de elevadas pérdidas en un
periodo muy corto de tiempo. Las noti-
cias y eventos que se están producien-
do continuamente, pueden hacer que
un inversor sobrerreaccione y pierda la
perspectiva de su inversión respecto al
horizonte con el que invirtió. Cuando
esto ocurre, se pone de manifiesto otro
sesgo cognitivo, denominado “efecto
de miopía”.  

Mi recomendación para estos mo-
mentos es analizar la cartera con ob-
jetividad, y revisar si el perfil de ries-
go es adecuado para la volatilidad ac-
tual, y si la tolerancia al riesgo se ha
visto modificada por alguna razón.

Ilusión de control

Este sesgo cognitivo hace referencia a
la tendencia a sobreestimar la posibili-
dad de influir en algo sobre lo que no
se tiene ningún control. Cuando un in-
versor se deja llevar por este sesgo, se
puede encontrar en la situación de

Ana Fernández
Comité de redacción EAFInforma. Socia de AFS FINANCE ADVISORS, EAFI, SL

“La mente es como un iceberg, que flota con una séptima
parte de su volumen por encima del agua”. Sigmund Freud
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estar asumiendo un nivel de riesgo su-
perior al que es capaz de tolerar.

Cuando se pone de manifiesto la “ilu-
sión de control”, existe el riesgo de
errar en la interpretación de la informa-
ción disponible, sacando conclusiones y
análisis sesgados hacia lo que realmen-
te interesa creer o pensar. 

El mayor riesgo en estas situaciones, es
realizar inversiones de riesgo sin ser
conscientes de la totalidad de los ries-
gos inherentes. 

Mi recomendación para estos mo-
mentos es hacer una lista, con la
mayor objetividad posible, de lo que
podemos controlar y de lo que está
fuera de nuestro control. Tenemos en
nuestro poder la capacidad de contro-
lar nuestra reacción ante un suceso,
pero no tenemos ninguna capacidad de
controlar los sucesos.

Sesgo de prueba social

La economía conductual hace hincapié
en que el ser humano es un ser social,
que adopta decisiones en el marco de
un contexto –social, laboral, familiar y
económico– y este contexto influye de
manera determinante en la decisión
adoptada.

Estos estudios están referidos al sesgo
de comportamiento denominado “Ses-
go de prueba social”, el cual hace refe-
rencia a la tendencia a imitar las accio-
nes que realizan otras personas bajo la
creencia de que se está adoptando el
comportamiento correcto. Este sesgo se
manifiesta en las situaciones en las que
los individuos no tienen definida una
conducta propia o una decisión propia
y se dejan guiar por los comportamien-
tos o conductas de otras personas. 

En estas situaciones ocurren dos esce-
narios: o bien se otorga una posición de
poder o valoración superior a otro suje-
to, relacionado con el ”sesgo de autori-
dad”; o bien al comportamiento del
conjunto, cuya explicación la encontra-
mos en la teoría de masas, y que co-
múnmente se denomina “efecto reba-
ño”. 

Cuando los inversores actúan siguiendo
la conducta o decisiones de otros, por
el mero hecho de asumir que tienen
más conocimiento que ellos mismos,

los inversores podrían tomar decisiones
poco adecuadas para sus circunstan-
cias personales y su perfil de riesgo, sin
ser conscientes de las ventajas e incon-
venientes que dicha decisión tiene para
ellos.

Mi recomendación para estos mo-
mentos es aislarse de las noticias, co-
mentarios y recomendaciones del en-
torno, y tomar un día de reflexión
para indagar en los objetivos e intere-
ses particulares, especificar cuales son
los miedos, limitaciones y debilidades, y
cuales son las fortalezas y las capacida-
des, en cuanto a liquidez, conocimiento
de los mercados y capacidad de asumir
riesgo para aprovechar las mejores
oportunidades.

Cuando un inversor/ahorrador se cono-
ce bien a sí mismo, dispone de la mejor
herramienta para buscar las alternati-
vas de inversión más adecuadas o al
asesor o entidad más conveniente para
su perfil    ■

En estos momentos, las finanzas conductuales, la 
psicología económica y los diferentes estudios sobre el

comportamiento psicológico de los inversores, puede 
servirnos de ayuda para tomar decisiones más racionales,

y evitar que las emociones gobiernen nuestros 
pensamientos.

NOVEDAD EDITORIAL REA AUDITORES-CGE

Normas Técnicas de Auditoría Pública (II) 
Auditoría de cumplimiento de legalidad y operativa

CUADERNO TÉCNICO Nº 5

REA auditores
Consejo General

auditores del sector público

Normas Técnicas
de Auditoría Pública (II)
Auditoría de 
cumplimiento 
de legalidad 
y operativa

El Cuaderno Técnico nº 5 hace referencia a las normas técnicas relativas a la 
auditoría de cumplimiento de legalidad y a las de auditoría operativa. Estos 
tipos de auditoría publica están reguladas, principalmente, por las normas 
aprobadas por la International Organisation of Supreme Audit Institutions (en 
adelante, INTOSAI), constituyendo su marco de referencia internacional y han 
sido adaptadas en España por las Instituciones Públicas de Control Externo 
de España (en adelante, ICEX), denominándose ISSAI-ES y GPF-OCEX.

CUADERNO TÉCNICO Nº 5 · AUDITORES DEL SECTOR PÚBLICO
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artículo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

Evolución de las Empresas de
Asesoramiento Financiero

La evolución del sector de las Empresas de Asesoramiento no ha sido positiva en 2019 es sus principales magnitudes. Como se
puede observar en el cuadro siguiente, las principales magnitudes: número de entidades, clientes, patrimonio asesorado, ingresos y
resultados han decrecido con respecto al año anterior. 

La variación anual del número de entidades que hasta 2017
había seguido una tendencia creciente, a partir de 2018 y
hasta el 30 de abril de 2020, está siendo negativa. En el

cuadro siguiente se puede observar la evolución de las altas y
bajas de Empresas de Asesoramiento Financiero, diferencian-
do entre persona física y persona jurídica:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Var 19/18

Nº EAFS REGISTRADAS 16 52 82 101 126 143 154 160 171 158 140 -11,39%

CLIENTES 317 2.431 3.677 3.484 4.002 4.643 5.544 5.923 6.775 6.524 6.458 -1,01%

PATRIMONIO ASES. (Miles de €) 1.411 15.802 16.033 14.776 17.630 21.380 25.085 30.175 30.791 31.658 21.628 -31,68%

INGRESOS (Miles de €) 3.183 20.745 31.053 26.177 33.272 48.460 57.231 52.534 65.802 62.168 56.128 -9,72%

RESULTADOS (Miles de €) 421 6.801 7.474 4.239 6.890 11.458 11.481 7.511 11.361 10.626 7.889 -25,76%

NÚMERO DE CLIENTES

NÚMERO DE ENTIDADES REGISTRADAS

Como ya hemos dicho en otras ocasiones, a nuestro juicio, hay
tres motivos que explican este decrecimiento en el número de
entidades: la inviabilidad empresarial de algunos proyectos en
el entorno regulatorio más exigente, la necesidad de cambiar

de tipo de ESI para poder prestar más servicios  y el parón de
nuevas autorizaciones por la exigencia de unos requisitos ex-
cesivos. 

El número de clientes asesorados en 2019 ha disminuido li-
geramente con respecto al año anterior, fundamentalmente
por la reducción del número de clientes no minoristas. 

La disminución de clientes con respeto al año anterior no im-
plica que las EAF existentes hayan reducido su cartera de

clientes, sino al contrario. De hecho, si se analiza el número de
clientes por entidad, se observa que se ha incrementado con
respecto al año anterior, en el caso de los clientes minoris-
tas, algo mas del 13%.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL

ALTAS 16 36 31 23 29 26 23 17 16 6 5 3 231

BAJAS 0 0 1 4 4 9 13 10 5 19 23 4 92

TOTAL 16 36 30 19 25 17 10 7 11 -13 -18 -1 139

EAFI PERSONA JURÍDICA

ALTAS 14 26 20 17 20 18 17 14 14 5 5 2 172

BAJAS 0 0 0 2 0 3 8 7 4 14 20 3 61

TOTAL PJ 14 26 20 15 20 15 9 7 10 -9 -15 -1 111

EAFI PERSONA FÍSICA

ALTAS 2 10 11 6 9 8 6 3 2 1 0 1 59

BAJAS 0 0 1 2 4 6 5 3 1 5 3 1 31

TOTAL PF 2 10 10 4 5 2 1 0 1 -4 -3 0 28
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PATRIMONIO ASESORADO
El volumen de patrimonio asesorado, que venía creciendo casi
todos los años (a excepción de 2014) ha disminuido un
31,68% con respecto a 2018, aunque con mayor incidencia

en el patrimonio asesorado a clientes profesionales
(37,72%), que ha pasado de 21 millones a 13 millones de
euros.

El patrimonio medio por entidad se ha reducido el 22,9%  y
el patrimonio medio por cliente el 31%. Este descenso, si
puede ser debido, en parte, a que entidades que en 2018 te-

nían un volumen de patrimonio asesorado relevante, se han
convertido en agencias de valores o sociedades gestoras de
IIC.

CLIENTES 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Var 19/18

Clientes minoristas 2.345 3.542 3.285 3.738 4.335 5.156 5.510 6.321 5.997 6.025 0,47%

Clientes no minoristas 70 119 175 235 273 319 327 359 436 404 -7,34%

Otros 16 16 24 29 35 69 86 95 91 29 -68,13%

Total EAF 2.431 3.677 3.484 4.002 4.643 5.544 5.923 6.775 6.524 6.458 -1,01%

CLIENTES POR ENTIDAD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Var 19/18

Clientes totales 47 45 34 32 32 36 37 40 41 46 11,72%

Clientes minoristas 45 43 33 30 30 33 34 37 38 43 13,38%

Clientes no minoristas 1 1 2 2 2 2 2 2 3 3 4,57%

Otros 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 -64,03%

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

0

Patrimonio Minoristas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Patrimonio No Minoristas

INGRESOS

Este descenso del patrimonio asesorado ha conllevado una

diminución de los ingresos por comisiones en 2019 del

9,5%, hasta los 55,2 millones de euros. Las comisiones perci-

bidas directamente de los clientes se han reducido en 5 millo-

nes (9,6%) hasta los 45,4 millones y las percibidas de otras

entidades (retrocesiones) , 1 millón (9,3% ) hasta  los 9, 8 mi-

llones en 2019. A este respecto, hay que tener en cuenta que

el peso de los ingresos por asesoramiento sobre los ingresos

totales es el 74,6% frente al 69,5% de 2017,mientras que las

retrocesiones han pasado del 18%  en 2017 al 15,25 % de

los ingresos totales en 2019.  A esto hay que añadir que, del

total de retrocesiones recibidas en 2019, buena parte se de-

vuelven a los clientes, bien minorando la facturación (con lo

cual la cifra de Ingresos por asesoramiento estaría minorada),

bien por abono directo al cliente, con lo cual la cifra podría

quedar reducida a la mitad o incluso menos.  
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Asesoramiento Materia Inversión Elaboración de informes

Retrocesiones

Asesoramiento a empresas

Otras Comisiones Otros Ingresos
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En relación a los ingresos medios por entidad, siguen una
tendencia creciente desde 2010 (a excepción el año 2016),
al igual que las comisiones por asesoramiento en materia
de inversión. En cambio, los ingresos medios por retrocesio-
nes vienen reduciéndose desde el año 2017.

Comparando los ingresos de asesoramiento de las EAFs con
los de otras Empresas de Servicios de Inversión (AV y SV) se
advierte, según la información que figura en la página web de

CNMV,  (que como ya hemos dicho pueden variar con motivo

del cierre definitivo de las cuentas) que los correspondientes

a las Sociedades de Valores se han incrementado en 2019

un 145% (de 9,5 millones a 23,4 millones), mientras que los

de las Agencias de Valores se han reducido un 45% (de

25,7 millones a 14,1 millones en 2019) al contrario que lo su-

cedido el año anterior en que los ingresos de las agencias de

valores se incrementaron el 122% con respecto a 2017.

Podemos concluir que 2019, a pesar de la reducción del número de Empresas de Asesoramiento Financiero y de que las

cifras globales de clientes e ingresos han decrecido, las EAFs han conseguido mantenerse, e incluso, las magnitudes  me-

dias por entidad son positivas.  
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observatorio financiero

Observatorio Financiero 
de la Comisión Financiera del CGE
COORDINADORES: Antonio Pedraza, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo

Durante la presentación se repasaron los principales índices
macroeconómicos correspondientes a 2019 y se valoró de
forma muy positiva el crecimiento del 2% del PIB en 2019,
por encima de los países de nuestro entorno. Este crecimien-
to podría haber sido un elemento de tracción positiva para los
primeros meses de 2020 –cuando ya se preveía una desace-
leración o enfriamiento de la economía– de no haber sido por
el brote del coronavirus, la declaración de pandemia por la
OMS en el mes de marzo y la declaración del estado de alar-
ma con la aprobación y posterior publicación del Real Decreto
463/2020, de 14 de marzo por el que se declara el estado de
alarma para la gestión de la situación de crisis sanitaria oca-
sionada por el COVID-19 .

Los efectos de la pandemia en nuestra economía ya se empie-
zan a vislumbrar. A pesar del Plan para la transición a una
nueva normalidad aprobado por el Consejo de Ministros el
pasado día 28 de abril, auspiciado por la tendencia a la baja
en la curva de contagios, todavía existe mucha incertidumbre
sobre la duración de la crisis sanitaria y, por tanto, de la recu-
peración de la actividad económica.

El PRODUCTO INTERIOR BRUTO ha registrado en el primer
trimestre una reducción del 5,2%, motivado por la reducción
del consumo del 5,1% y del 5,3% la inversión. Las variacio-
nes mas destacables se han producido en el consumo privado
de los hogares que ha caído el 7,5% (el de las administracio-

nes públicas se ha incrementado el 1,8%) y la construcción
que ha caído el 9,6%. Las importaciones y exportaciones
también han caído el 8,4%

Por SECTORES, ha sido el de las Actividades artísticas, recrea-
tivas y otros servicios el que mas ha sufrido, con una variación
de -10,7%, siguiéndole Comercio, transporte y hostelería con
el -9,7% y Construcción con el -8,6%. 

Solo los sectores de actividades financieras y de seguros y de
administración pública, educación y sanidad han tenido una
variación positiva, el 6,9% y 2% respectivamente 

OTROS INDICADORES, como el índice general del comercio al
por menor (ICM)  ha reflejado en el mes de marzo una varia-
ción anual del -12,6%. Solo el sector de la alimentación ha
tenido un incremento del 8,9%. Por su parte, la variación
mensual del índice de producción industrial (IPI) es del 
-11,9%, 12 puntos menos que en febrero, siendo la actividad
de Fabricación de vehículos de motor, remolques y semirre-
molques, la que ha tenido una variación negativa mayor 
(-44%)

Mención aparte cabe hacer del turismo que, con un peso de
mas del 12,3% en el PIB y del 12,7% en el empleo, es un sec-
tor estratégico para España y de los mas afectados por esta
crisis sanitaria cuyas consecuencias ya se están notando,  de-
bido a las restricciones a la libre circulación de personas y la

Informe tercer cuatrimestre de 2019

El Consejo General de Economistas de España (CGE) pre-
sentó el día 10 de febrero el Observatorio Financiero
Informe Enero 2020 (relativo al tercer cuatrimestre de
2019), elaborado por la Comisión Financiera de dicho
Consejo General. 

El acto, presentado por el presidente del Consejo, Valentín
Pich, contó con la presencia destacada de Luis Planas, mi-
nistro de Agricultura, Pesca y Alimentación del Gobierno de
España, y participaron el presidente de la Comisión
Financiera del Consejo General de Economistas, Antonio
Pedraza, y el coordinador del Observatorio Financiero,
Salustiano Velo. De izda. a dcha.: Valentín Pich, Luis Planas y Antonio Pedraza.
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menor demanda de servicios turísticos por la incertidumbre y
el efecto precaución.

Es por ello que –teniendo en cuenta que la recuperación de
la actividad va a ser gradual y lenta, por provincias y por sec-
tores– prevemos que el PIB se contraiga en torno al 10,8%
en 2020, con una recuperación en 2021 alrededor del
3,5%.

El EFECTO EN EL EMPLEO ya se está constatando, no solo
por las cifras de paro del mes de marzo y por la EPA corres-
pondiente al primer trimestre –que sitúa la tasa de desem-
pleo en el 14,41% con un total de 3.313.000 parados– sino
por los aproximadamente 4 millones de trabajadores afecta-
dos por los ERTES. Nuestra estimación es que, a final de
año, la tasa de paro se encuentre entre el 21% / 22%, con
una reducción en 2021 hasta el 17%. 

Tampoco es desdeñable el efecto que esta crisis está tenien-
do en los MERCADOS FINANCIEROS, tanto de renta variable
como de renta fija. Las caídas en el primer trimestre han sido
abultadas, aunque en estas últimas semanas, gracias a las in-

tervenciones de los Bancos Centrales, los índices bursátiles se
están recuperando paulatinamente y la volatilidad está dismi-
nuyendo. En el caso español ha pasado del 80% en el mo-
mento más álgido de l crisis al actual 30%, lejos todavía del
nivel precrisis. En un momento en el que la previsión de aho-
rro puede situarse en máximos, en torno al 14%, la volatili-
dad no ayuda a invertir ese ahorro. 

Los próximos meses estarán marcados por una reducción de
los INGRESOS PÚBLICOS, fundamentalmente por la bajada
de la recaudación de impuestos, y un incremento del gasto
público para hacer frente a la emergencia sanitaria y social en
primer lugar y también económica. Como consecuencia, el
déficit se incrementará hasta situarse entre el 13% y 15%
mientras que la deuda, en el escenario más optimista, po-
dría centrarse en el 113%. A este respecto, hay que tener en
cuenta que, si las necesidades de financiación ascienden a
300 mil millones, que suponen un 25% de la deuda a finales
de 2019, esta se podría situar a final de año entre el 120% /
125% del PIB. Es importante que se mantenga controlada la
prima de riesgo (El BCE viene ayudando a ello) dado el au-
mento del déficit y deuda, y la necesidad de que se sigan fi-
nanciando a tipos muy bajos.

Esta situación, que ha paralizado a la sociedad, no solo la
economía, con la particularidad que está afectando a todo el
mundo y con fuerza a Europa, hace que los países estén bus-
cando soluciones globales, tanto sanitarias –con los esfuerzos
en investigación para encontrar lo antes posible vacunas y
tratamientos– como económicas. En este sentido son funda-
mentales las decisiones que se tomen en el seno de la
Unión Europea para enfrentarse a esta recesión que afecta a
todos los países y en mayor medida a España, Italia y Francia.

De izda. a dcha.: Salustiano Velo, Valentín Pich, Luis Planas, Antonio Pedraza y Victoria Nombela.
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eventos, seminarios, presentaciones …

Presentación Estudio 
“Empresas de Asesoramiento Financiero en España 2019”

De izda. a dcha.: David Gassó y Albert Ricart.

De izda. a dcha.: María Eugenia Cadenas, David Gassó 
y Ana Fernández. 

De izda. a dcha.: Horacio Encabo, David Gassó y Álvaro Senés.

De izda. a dcha.: David Gassó y Sandra Fanegas. De izda. a dcha.: David Gassó y José Antonio Vicente.

Presentación del Estudio y del número 22 de la revista “EAFInforma” 

El pasado 17 de diciembre de 2019, en la sede del Consejo
General de Economistas de España (CGEE), se presentó el
Estudio Empresas de Asesoramiento Financiero en España
2019 que recoge los principales indicadores sobre la evolu-
ción del sector de estas empresas, realizado con la colabora-
ción de Albert Ricart.  En el mismo acto se presentó el núme-
ro 22 de la revista EAFInforma que edita Economistas Aseso-
res Financieros, y que en esta ocasión se centró en las finan-
zas conductuales, aspecto determinante a la hora de invertir.

En la presentación del estudio participaron, David Gassó, pre-
sidente de Economistas Asesores Financieros y Albert Ricart,
de Gar GAR Investment Advisors EAFI, S.L, 

En la presentación de la revista EAFInforma número 22 parti-
ciparon David Gassó, presidente de EAF-CGEE; María
Eugenia Cadenas, coordinadora de educación financiera del
departamento de Estrategia y Relaciones Institucionales de la
CNMV; Ana Fernández, socia fundadora de AFS Finance

Advisors, EAF, S.L.; Álvaro Senés, subdirector de Asesoría
Jurídica de Andbank España, S.A.U.; Horacio Encabo, de
Andbank España, S.A.U.; José Antonio Vicente, director gene-
ral de Universal Business Systems; y Sandra Fanegas, del de-
partamento de desarrollo de Negocio de Gesconsult.
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Jornada Formativa 
Cumplimiento Normativo

El 14 de enero se celebró una Jornada Formativa sobre Cumplimiento
Normativo de las Empresas de Asesoramiento Financiero. La Jornada,
que tuvo una duración de tres horas, contó como ponentes con
Gregorio Arranz, asesor de Economistas Asesores Financieros, y con
Victoria Nombela, secretaria técnica de Economistas Asesores
Financieros del Consejo General de Economistas de España.

La consulta se refiere, entre otros aspectos, a la información
a suministrar a los clientes (ex ante y ex post), en la clasifi-
cación y tratamiento de los clientes y sobre cómo los requi-
sitos de gobernanza de productos pueden limitar el acceso
a los clientes. Así mismo se plantea la conveniencia de eli-
minar los incentivos para que el asesoramiento sea indepen-
diente.

EAF-CGE ha participado en la consulta teniendo en cuenta
los comentarios recibidos de los miembros que se pueden
resumir en:

• La creación de una nueva clasificación de clientes entre
minorista y profesional se considera muy adecuado. 

• MIFID II ha incrementado la carga regulatoria en las em-
presas de asesoramiento financiero, la mayoría empresas
de reducida dimensión.

• La información que se debe facilitar al cliente es excesiva,
lo que hace que no sea útil.

• Se han establecido barreras al acceso de los inversores a
una gama amplia de productos. 

• La prohibición de los incentivos podría tener como conse-
cuencia que muchos clientes dejaran de ser asesorados o
lo fueran por profesionales no autorizados. 

Webinar 
Análisis Línea Avales ICO COVID-19 y 
Puntos Clave para la Estructuración del Plan Financiero Integral

El 8 de abril se ha organizado un webinar para los colegiados con el objetivo de analizar la Línea de
Avales del ICO para empresas y autónomos para paliar los efectos económicos del COVID-19. El we-
binar ha sido impartido por Salvador Marín Hernández, economista, presidente de la European
Federation of Accountants and Auditors for SMEs (EFFA for SMEs), director de la Cátedra de
Publicaciones Científico y/o Técnicas de EC-CGE. 

Durante el acto se realizaron preguntas al ponente, algunas de las cuales han quedado reflejadas en
un documento de preguntas y respuestas (accede aquí).

Ese mismo día,  se puso a disposición de los colegiados un MODELO-
GUÍA PARA LA ELABORACIÓN DEL INFORME FINANCIERO PARA LA SO-

LICITUD DE FINANCIACIÓN, con objeto de ayudar a los profesionales con una herramienta que les
pueda ser de utilidad para preparar el citado plan financiero. Este documento ha sido elaborado por
los departamentos técnicos de Economistas Contables (EC) y de Economistas Asesores Financieros
(EAF), así como por el equipo de la Cátedra de Publicaciones Científico y/o Técnicas EC-CGE , dirigida
por Salvador Marín.

Acceso al webinar

Consulta pública de la Comisión Europea sobre la revisión 
del marco regulatorio de MiFID II/MiFIR
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JOSÉ LUIS ESCRIVÁ · Ministro de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones · 22 de abril

José Luis Escrivá respondió a las preguntas formuladas por los asistentes sobre los autónomos y otras
cuestiones relacionadas con la crisis del COVID-19. Entre otras cuestiones, Escrivá apuntó que no se des-
cartaba la extensión de la tarifa plana para los autónomos cuando se reinicie la actividad tras el fin del
estado de alarma.

SANTIAGO DURÁN DOMÍNGUEZ ·  Presidente del ICAC · 22 de abril

Encuentro organizado por el Registro de Economistas Auditores (REA) y Economistas Contables (EC) del
Consejo General de Economistas en el que el nuevo presidente del ICAC informó sobre las implicaciones
de la crisis del coronavirus en el ámbito de la contabilidad y de la auditoría en España. También habló de
abrir en la institución que ahora preside un nuevo periodo de entendimiento menos expeditivo y más pa-
cífico, y abogó en este sentido por una política de diálogo continuo con el sector.

JESÚS GASCÓN CATALÁN · Director General de la AEAT · 23 de abril

Esta sesión de “Líderes en Directo” –que organizó el Registro de Economistas Asesores Fiscales (REAF)
del Consejo General de Economistas– se dedicó a temas tributarios para atender las consultas formula-
das por los asistentes sobre la aplicación por la AEAT de las medidas fiscales aprobadas en relación al
COVID-19.

JOSÉ CARLOS GARCÍA DE QUEVEDO · Presidente del ICO · 29 de abril

Este webminar fue organizado el pasado 29 de abril por el Consejo General de Economistas, para infor-
mar sobre las líneas de avales del ICO como instrumento de financiación de pymes y autónomos ante la
crisis del coronavirus. Dejó claro que el ICO debe velar porque las empresas no utilicen esos 100.000 mi-
llones de euros para regularizar deudas pasadas, incluidas las tributarias, sino solo para atender necesi-
dades de tesorería generadas a raíz de las crisis del coronavirus.

JOSÉ LUIS BONET FERRER · Presidente de la Cámara de Comercio de España · 12 de mayo

El presidente de Cámara España fijó en 2023 la recuperación de nuestra economía en niveles previos a
esta crisis. Entre las fórmulas expresadas por Bonet de cara a la recuperación económica tras la crisis pro-
vocada por el coronavirus, el presidente de la Cámara de Comercio de España citó la de las tres “c”, con-
tundencia en las medidas, confianza en las personas y las empresas, y colaboración público-privada, ha-
ciendo especial hincapié en esta última.

Encuentros digitales del Consejo General “Líderes en directo”

Personalidades estratégicas del ámbito económico responden a las cuestiones planteadas por los asistentes del colectivo

de economistas y medios de comunicación, concernientes a su ámbito de actuación sobre cuestiones de interés relativas

a la especial coyuntura económica derivada de la crisis sanitaria del coronavirus. 



S
upongo que es algo innato al ser
humano buscar, en todo tipo de
situaciones, un punto de anclaje o

de referencia. En octubre de 2008, en
el peor momento de la crisis financiera,
vivimos un viernes de caídas de doble
dígito que venían a completar una se-
mana terrible en la que los mercados
de renta variable cerraron con descen-
sos superiores al 20%. Recuerdo que,
en ese viernes negro, a mitad de jorna-

da la tensión de los descensos indiscri-
minados era tal que decidí salir a dar
un paseo y poder reflexionar un poco
sobre todo lo que estaba pasando. 

Lo que vi fue una frenética actividad
comercial, con las calles llenas de gente
y las tiendas y los restaurantes funcio-
nando a plena capacidad. Mi pensa-
miento, en ese momento, fue algo así
como “no se están enterando de na-

da”. Viéndolo en retrospectiva, era la
consecuencia de un problema origina-
do en el sector financiero cuyas conse-
cuencias no se habían dejado sentir to-
davía en la economía real.

El jueves 12 de marzo, con la mayor
caída diaria de la historia de la Bolsa
española y en una semana muy similar
a aquella de 2008, repetí el mismo pro-
ceso. Salí a mitad de jornada y lo que
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informe Gesconsult

Un punto 
de referencia 

David Ardura  
Director de Gestión de Gesconsult

La crisis de 2008 fue tremenda y todavía hoy estamos sufriendo sus 
consecuencias, pero también dejó grandes oportunidades. Los mercados
recuperaron, las empresas siguieron ganando dinero y la economía mejoró,
como ha sucedido tantas veces a lo largo de la historia.
Es importante recordarlo, en momentos como este, en el que el pánico se
apodera del mercado y los nervios atenazan a los inversores, tanto 
particulares como profesionales. 



me encontré fueron calles semivacías,
negocios cerrados, poco tráfico y res-
taurantes donde, como mucho, había
un par de mesas ocupadas. Esta vez el
problema era generado en la economía
real y estaba afectando directamente
al sector financiero (mucho más rápido
a la hora de reaccionar a los problemas
de la economía real).

Esta inversión de la cadena, desde la
economía real al sector financiero, im-
plica que las recetas aplicadas en 2008
podrían no ser las óptimas a la hora de
solucionar el problema ante el que nos
encontramos. A la hora de escribir es-
tas líneas, los Bancos Centrales se han
coordinado, la Fed ha bajado los tipos
a cero, va a gastar 700.000 millones
de dólares en comprar activos, el BCE
va a ampliar su programa de compras
y va a relajar las exigencias de capital
a los bancos, entre otras medidas.

Sin embargo, el mercado ha continua-
do cayendo, dando un claro mensaje

de necesidad de medidas no sólo en-
focadas a salvaguardar al sistema fi-
nanciero, sino a la economía real, que
está viendo estos días cómo sus ingre-
sos se desploman, cuando no desapa-
recen, mientras que sus costes y sus
pasivos se mantienen. 

No tengo duda de que esto es algo evi-
dente y que se encontrará una solu-
ción. En 2008 le pregunté a una perso-
na, con muchísima más experiencia
que yo, si alguna vez había visto algu-
na cosa parecida. Su respuesta fue:
“No, pero cuando pienses en esto den-
tro de unos años te parecerá menos
dramático de lo que te lo parece
ahora”. Tenía razón.

La crisis de 2008 fue tremenda y toda-
vía hoy estamos sufriendo sus conse-
cuencias, pero también dejó grandes
oportunidades. Los mercados recupe-
raron, las empresas siguieron ganando
dinero y la economía mejoró, como ha

sucedido tantas veces a lo largo de la
historia.

Es importante recordarlo, en momen-
tos como este, en el que el pánico se
apodera del mercado y los nervios ate-
nazan a los inversores, tanto particula-
res como profesionales. Cuando ya
vemos, casi con normalidad, caídas su-
periores al cinco por ciento es el mo-
mento de pensar que no hay mejor
momento, para realizar una inversión a
largo plazo, que el momento en el que
nadie quiere realizar una inversión.

No podemos saber dónde está el suelo
del actual movimiento, es más que po-
sible que el mercado siga cayendo,
pero es muy probable que en nuestra
vida profesional no asistamos a mu-
chas más oportunidades como esta.

Cuando ya vemos, casi con normalidad, caídas superiores
al cinco por ciento es el momento de pensar que no hay
mejor momento, para realizar una inversión a largo plazo,
que el momento en el que nadie quiere realizar 
una inversión.

No podemos saber dónde
está el suelo del actual
movimiento, es más que
posible que el mercado
siga cayendo, pero es muy
probable que en nuestra
vida profesional no 
asistamos a muchas más
oportunidades como esta.

Cuotas EAF para economistas 

Inscripción

Cuota mensual

Persona Física Persona Jurídica

desde 800 euros desde 1.000 euros

75 euros 100 euros

Cuotas EAF para otros profesionales

Inscripción

Cuota mensual

Persona Física Persona Jurídica

desde 1.600 euros desde 1.800 euros

100 euros 125 euros

SERVICIOS EAF
Autorización EAF

Reporting CNMV, SEPBLAC

Cumplimiento Normativo

Consultas

Documentación: contratos, tests de idoneidad, etc.

Conferencias, formación, etc.

Difusión: “EAFInforma”

Atención al cliente

Otros trámites CNMV

Otros servicios: seguros, colaboradores, etc.

EAF
asesores financieros

Consejo General
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Consecuencias del Covid-19
Tres planteamientos para la inversión a largo plazo

Paras Anand  
Director de inversiones 
en Asia-Pacífico

E
n periodos de volatilidad en los

mercados como el actual, espe-

cialmente tras una prolongada

racha alcista, es normal que los inverso-

res acorten sus horizontes temporales.

La preservación del capital se convierte

en la consideración primordial. 

Sin embargo, parafraseando a Warren
Buffett, cuando el miedo se convierte
en la sensación dominante, los inverso-
res a largo plazo necesitan pensar
dónde ser ambiciosos.

Así que en un entorno volátil como
este, ¿cómo deberían posicionarse los

inversores? He aquí tres planteamien-

tos para el largo plazo.

1. SER ACTIVOS 

Hemos asistido a un auge de las estra-

tegias pasivas durante la última década

¿Cómo deberían posicionarse los inversores a

largo plazo ante la volatilidad actual? He aquí

tres grandes temáticas que probablemente

perduren a lo largo de la rotación que vamos

a vivir durante bastante tiempo en el lideraz-

go del mercado.  

informe Fidelity
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Así ocurre especialmente con los mer-

cados desarrollados. Lo que observa-

mos es que el país donde cotiza un

valor nos cuenta cada vez menos sobre

el ámbito de sus operaciones, sus fuen-

tes de ingresos o su moneda de funcio-

namiento principal. 

En el Reino Unido, cerca de dos tercios

de los resultados que consiguen las

empresas del FTSE 100 proceden del

extranjero. Del mismo modo, la cam-

biante naturaleza del sector empresa-

rial dificulta el uso de clasificaciones

sectoriales. 

Algunas de las mejores oportunidades

se encuentran en temáticas de largo re-

corrido que van más allá de las clasifi-

caciones sectoriales o bursátiles, ya

sean en torno a los mercados emergen-

tes, el consumo en China, las tecnolo-

gías innovadoras o el empuje de la in-

versión sostenible. En muchos casos,

invertir con un enfoque temático ha

sido objeto de muchas críticas, y con

razón, ya que algunas de las ideas más

relevantes pueden ser muy específicas

(por ejemplo, “robótica” o “petróleo de

esquisto”). 

Pensemos mejor en el enfoque temáti-

co como una forma interesante de re-

definir el conjunto de oportunidades,

en lugar de como una forma de explo-

tar una veta estrecha.

y estas ostentan ahora un porcentaje
importante de la titularidad de los mer-
cados.

Sin embargo, ahora merece la pena
considerar si las estrategias activas de-
berían tener más peso en las carteras
de los inversores. Existen tres razones
de fondo para ello:

· En primer lugar, los periodos de
mayor volatilidad en los mercados
siempre mermarán la capacidad de
los productos indexados para repli-
car las rentabilidades de mercado,
por lo que existe una mayor probabi-
lidad de que aquéllos renten menos
que los índices que replican. 

· En segundo lugar, el periodo prolon-
gado de auge de las estrategias pa-
sivas ha llevado a los gestores acti-
vos a mejorar la propuesta de valor. 

· Por último, tras un largo periodo de
disociación entre los precios de los
activos y las valoraciones subyacen-
tes, las perspectivas de las rentabili-
dades activas nunca antes habían
pintado mejor.

2. FIJARSE EN ASIA

Asia es una exposición innegablemen-
te atractiva para la próxima década por
varias razones. Empezando en el nivel
más sencillo, representa hoy en día una

proporción de la producción económica
mundial mucho mayor de lo que se re-
fleja en la mayoría de los índices mun-
diales, pero su influencia expresada en
términos de PIB y peso en las asigna-
ciones de inversión aumentará a un
ritmo considerablemente más alto que
la media mundial. 

Pese a este contexto, existen varios fac-
tores positivos a corto plazo que están
haciéndose más evidentes. El más
obvio es que un periodo de petróleo
barato será beneficioso para la indus-
tria y los consumidores de la región, es-
pecialmente para los importadores
netos como China. 

En segundo lugar, una década de reva-
lorización del dólar estadounidense
también ha generado tensiones de fi-
nanciación en muchas economías asiá-
ticas. Esta situación parece estar invir-
tiéndose y la aplicación de nuevos estí-
mulos monetarios y presupuestarios
por parte de EE.UU. debería acelerar el
cambio de este viento en contra a uno
favorable para la región. 

Por último, el reciente temor en torno al
estado de la economía china, el impac-
to del brote de covid-19 y las guerras
comerciales han reducido las valoracio-
nes de forma generalizada.

3. REDEFINIR LA CLASIFICA-
CIÓN DEL MERCADO 

Parece que ha llegado el momento de
cambiar la forma en que los inversores
identifican y asignan capital a las dife-
rentes oportunidades, pues las clasifi-
caciones tradicionales de mercados y
sectores cada vez parecen más toscas
como forma de intentar determinar las
exposiciones preferidas.

Asia representa hoy en día
una proporción de la 
producción económica
mundial mucho mayor de
lo que se refleja en la 
mayoría de los índices
mundiales.

Existen varias razones para considerar si las estrategias activas deberían tener ahora
más peso en las carteras de los inversores. 

Observamos que el país
donde cotiza un valor nos

cuenta cada vez menos
sobre el ámbito de sus

operaciones o sus fuentes
de ingresos.



Alvaro Senés
Subdirector de Asesoría Jurídica
de Andbank España, S.A.U. 
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informe AndBank

Alternativas 
al régimen 
de las SICAVs

E
l tratamiento fiscal de este tipo de

vehículo de inversión se encuen-

tra en entredicho, circunstancia

sostenida en los últimos años y que se

refuerza ahora con la inclusión en el

pacto de gobierno suscrito entre PSOE

y Unidas Podemos, dentro del epígrafe

destinado a la lucha contra el fraude

fiscal, de medidas tendentes a ejercer

un mayor control sobre las SICAVs. En

concreto se plantea: (i) Otorgar a los ór-

ganos de inspección de la Agencia

Tributaria la competencia de declarar el

incumplimiento de los requisitos esta-

blecidos en la SICAV en la normativa fi-

nanciera, y; (ii) Establecer requisitos

adicionales para la aplicación del tipo

reducido, por ejemplo, estableciendo un

tope de concentración de capital en
manos de un mismo inversor.

Nos encontramos pues ante un escena-
rio de cambio, de incertidumbre, en el
que se esperan cambios inminentes,
pero se desconoce el alcance final de
los mismos y su calendario de implan-
tación. Es en este contexto en el que los
inversores y las sociedades gestoras de

Pablo García-Montañés
Secretario General de Andbank
España, S.A.U. 

El pasado 23 de enero tuvimos la oportuni-
dad de participar en la jornada Perspectivas,
selección y posicionamiento 2020 organizada
por la Asociación de Empresas de Asesora-
miento Financiero, en la que tuvimos oportu-
nidad de debatir sobre las alternativas al ré-
gimen de las SICAVs, una de las formas que
pueden revestir las instituciones de inversión 
colectiva en nuestro país. 
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instituciones de inversión colectiva se
encuentran analizando las implicacio-
nes de las distintas alternativas al régi-
men de las SICAVs, que en términos
generales podríamos establecer en:

a) Renuncia al régimen de SICAV,
manteniéndose la condición de so-
ciedad anónima (SA) o transformán-
dose en sociedad de responsabili-
dad limitada.

b) Fusión por absorción por parte de
otra institución de inversión colecti-
va, nacional o internacional.

c) Disolución y liquidación, con devo-
lución de aportaciones a los inver-
sores.

Cada alternativa plantea un procedi-
miento, plazos de ejecución y conse-
cuencias fiscales distintas, de forma
que cada sociedad deberá analizar, con
carácter previo, cuál de las posibles op-
ciones es la más beneficiosa para sus
accionistas.

Tanto la renuncia al régimen de SICAV
como la disolución y liquidación social
son operaciones mercantiles cuyo
plazo de ejecución oscila entre los tres
y los cinco meses, circunstancia que
debe ser valorada positivamente en
caso de requerir un plazo de implanta-
ción breve. Sin embargo, el principal in-
conveniente de dichas operaciones lo
encontramos en el impacto fiscal, ya
que en el primer caso la sociedad tribu-
taría por sus inversiones financieras al
tipo ordinario del Impuesto de Socieda-
des, mientras que en el caso de la diso-
lución y liquidación afectaría directa-
mente a los accionistas que tributarían
en su IRPF/IS por las ganancias obteni-
das en la SICAV, a lo que habría que
añadir el 1% del Impuesto de Transmi-
siones Patrimoniales sobre lo recibido
por los accionistas.

Por su parte, las dos modalidades de
fusión por absorción tienen como prin-
cipal ventaja la posibilidad del acogi-
miento al régimen de neutralidad fiscal

previsto en la Ley del Impuesto de
Sociedades, siempre que se aprecie por
las autoridades tributaria la existencia
de un motivo económico válido debida-
mente acreditado. De esta forma, el
canje de acciones de la SICAV por las
participaciones de la IIC absorbente no
tendría impacto fiscal, manteniendo los
inversores la posibilidad de diferir la tri-
butación sobre las plusvalías (latentes)
de sus inversiones, si bien este diferi-
miento podrá encontrarse limitado de-
biendo incluso integrarse en el IRPF de
los nuevos partícipes las ganancias
acumuladas en las acciones de las
SICAVs.

A priori las fusiones parecen más reco-
mendables para los accionistas desde
un punto de vista fiscal, si bien debe te-
nerse en consideración en el análisis
que el plazo de ejecución de este tipo
de operaciones oscila entre los nueve y
doce meses, del mismo modo que los
costes de su ejecución de una fusión
pueden triplicar los costes que llevarían
aparejadas las transformaciones o las
liquidaciones sociales (aproximada-
mente diez mil euros para SICAVs con
un patrimonio aproximado de dos mi-
llones y medio de euros). La experiencia
demuestra que en el caso de fusiones
transfronterizas nos encontramos en la
franja alta de plazos y costes.

A la hora de acompañar a inversores en
el análisis de las alternativas comenta-
das nos encontramos con dos pregun-
tas de manera recurrente. ¿Cuál de
ellas es la óptima, la que recomenda-
mos? y, ¿Cuándo deberían iniciar los
trámites oportunos para proteger sus
inversiones frente a posibles cambios
normativos? Lamentablemente no te-
nemos una respuesta unívoca a ningu-
na de estas dos preguntas.

En relación con la alternativa óptima, la
misma dependerá de las circunstancias
concretas de cada caso. Lo que para al-
gunos inversores puede ser más ven-
tajoso por haber experimentado mi-

nusvalías en los últimos ejercicios
puede no ser lo idóneo para aquellos
que acumulen fuertes plusvalías la-
tentes. No existe una única solución
mágica aplicable a todos los casos.
Cada uno de ellos requiere de un aná-
lisis detallado particular tanto de las
circunstancias del vehículo como de sus
inversores principales.

Respecto del cuándo deben iniciarse
los trámites oportunos, la aproximación
más conservadora sugiere adelantarse
a la publicación de cualquier cambio re-
gulatorio. Esto no significa completar el
proceso de transformación o fusión, si
no haber iniciado los trámites mercan-
tiles y regulatorios encaminados a
dicho fin. No obstante, la incertidumbre
ante la existencia final de los cambios
normativos y su alcance, además de la
razonable existencia de un periodo
transitorio que permitiese a las SICAVs
adaptarse al nuevo marco legal en un
entorno de seguridad jurídica, puede
hacer recomendable adoptar una posi-
ción de cautela y seguimiento de la
evolución normativa. Una vez más no
existe una solución unívoca y depende-
rá de las circunstancias de cada vehícu-
lo.

Ante este escenario de incertidumbre
regulatoria no podemos sugerir una
alternativa al régimen de SICAVs
sobre las restantes, porque como
hemos venido explicando la solución
óptima dependerá de las circunstancias
particulares de cada vehículo y sus in-
versores. Lo que sí que recomendamos
es iniciar cuanto antes el análisis deta-
llado de dichas circunstancias, para
poder anticipar escenarios y planes de
acción concretos y adaptados a cada
caso. Y es que, como decía el pintor
malagueño Pablo Picasso, creemos que
“la inspiración existe, pero tiene que
encontrarte trabajando”, y en este es-
cenario cambiante y de incertidumbre,
la preparación previa puede ser un
factor diferencial.
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José Antonio Vicente Vicente
Director General Universal
Business Systems

informe Universal Business Systems

Impulsar la EAF 
en el contexto actual

L
os últimos análisis y balances de la
evolución de las EAF en nuestro
país, considerando especialmente

el impacto que MIFID II supone en el
desarrollo real de su negocio a corto y
medio plazo, no ofrecen resultados muy
alentadores. Además, tendremos que
sumar los efectos demoledores de la
crisis del COVID-19.

Se plantea, por tanto, un escenario in-
cierto de progresión, capacidad de
adaptación y nivel de competitividad
frente a Agencias de Valores y Socieda-
des Gestoras, que también pueden
prestar servicios de asesoramiento,
pero completan el circuito de servicios
de inversión con la gestión de las carte-

ras de activos de los clientes y la trans-
misión y ejecución de las órdenes. Las
integraciones y transformaciones que
se vienen sucediendo hacia estas tipo-
logías muestran la tendencia, para al-
gunos natural e ineludible, que tendrá
que ser valorada con mayor perspectiva
a partir de éste momento.

A pesar de la incertidumbre y las difi-
cultades implícitas, entendemos que
lo esencial para el colectivo es asumir
que sólo podrá mantenerse en este
contexto la EAF plenamente digitali-
zada y que pueda aplicar recursos di-
ferenciados para ofrecer mejores ser-
vicios a un cliente cada vez más exi-
gente.

No todas las EAF tienen vocación de
gran estructura o se plantean una
transformación pero necesitan, más
que nunca, ser competitivas. Las EAF
con vocación de asesoramiento puro
tendrán recorrido si defienden su figu-
ra, dirigen los esfuerzos a una revisión
de funciones, se profesionalizan com-
pletamente y asumen la inversión (no el
coste) en tecnología, como instrumento
de impulso masivo para potenciar su
desarrollo y expansión. 

La reputación y trayectoria del asesor
son esenciales pero para prestar un ser-
vicio competitivo y diferenciado, gestio-
nar los tiempos de acción, mantener,
optimizar y actualizar permanentemen-
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te los recursos, controlar los costes, ga-
rantizar la continuidad de negocio,
cumplir las obligaciones regulatorias,
mantener el nivel de actividad y aco-
meter un potencial crecimiento, necesi-
ta la tecnología.

Los objetivos compartidos por el colec-
tivo EAF son los mismos: la fidelización
del cliente, como elemento central de
su estructura y estrategia de asesora-
miento orientado a la obtención de re-
sultados, prestando un servicio diferen-
ciado de calidad para obtener cuotas
aceptables de beneficio y rentabilidad
que le permitan mantener su actividad.
Sin embargo las realidades son muy di-
versas: cada EAF desarrolla su modelo
de negocio a partir de una visión pro-
pia, una metodología de asesoramien-
to, una tipología de cliente y la dispari-
dad en tamaños y estructuras es un
condicionante importante que penaliza
a las pequeñas entidades frente a las
que han evolucionado y son las que
normalmente deciden la transforma-
ción.

Pero no es el tamaño lo que asegura
el mantenimiento o la viabilidad de
un proyecto, sino la capacidad de di-
ferenciación sobre el entorno, la flexi-
bilidad para la adaptación bajo los
condicionantes de cualquier escena-
rio y la rapidez de respuesta a los re-
querimientos de los clientes.

Frente a otros proveedores, nuestra vi-
sión como partner tecnológico, es se-
guir apostando por fortalecer el de-
sarrollo de las EAF y aportarles innova-
ción y soluciones específicas. Llevamos
años en esta línea con un balance muy
positivo. Desarrollamos core functions
específicas de EAF, con la experiencia
acumulada del desarrollo de software
financiero para entidades con mayores
requerimientos, adaptando las funcio-
nalidades previamente implantadas en
AV y SGIIC. Cada EAF decide lo que ne-
cesita. Nosotros diseñamos una estruc-

tura de recursos tecnológicos persona-
lizados para que cada asesor tenga
configurado su sistema desde unos es-
tándares competitivos, ofreciendo una
cobertura completa y flexible en cada
momento, desde un inicio básico a una
transformación a AV o SGIIC.

CÓMO AYUDA LA TECNOLOGÍA EN EL
DESARROLLO DE NEGOCIO EAF

La decisión de implantar un sistema de
información conlleva implícitamente
asumir una dedicación inicial necesaria
para su conocimiento y puesta en mar-
cha. Es una reflexión obvia, pero olvida-
da en muchas ocasiones y de la que de-
pende en gran medida el éxito de una
implantación.

El punto de partida para que la tecno-
logía impulse el desarrollo de una EAF
se basa en dos pilares fundamentales:

· Elegir el partner tecnológico que
mejor interprete las necesidades pro-
pias del modelo de negocio y provea
un sistema de información testado y
eficiente.

· Asumir que las prestaciones de un
sistema suponen una inversión de
claro retorno.

Con la implantación de un sistema de
información que centralice funcionali-
dades y la automatización masiva de
los procesos, el asesor obtiene:

· Fundamentalmente un recurso muy
importante, TIEMPO, para dedicar a
lo que verdaderamente le interesa:

- Fortalecer la relación y el segui-
miento de sus clientes y planificar
las estrategias de las propuestas
de inversión para garantizar los re-
sultados esperados. El cliente bus-
ca principalmente los servicios de
un asesor financiero por el trato
personal  y su independencia.

- Búsqueda de oportunidades de
negocio.

· La posibilidad de optimizar al máxi-
mo su estructura organizativa y de
recursos, y en consecuencia, lograr
un control de costes.

· La garantía de continuidad de nego-
cio: rápida disponibilidad de acceso
para distintos usuarios, manteni-
miento de funcionalidades y respaldo
de procesos y datos.

Desarrollamos core functions específicas de EAF, con la
experiencia acumulada del desarrollo de software 

financiero para entidades con mayores requerimientos,
adaptando las funcionalidades previamente implantadas

en AV y SGIIC. Cada EAF decide lo que necesita. 



ORÍGENES

El origen de nuestra fundación se remonta a principios de los
años setenta, cuando dos niños, que están jugando en el jar-
dín de su casa, sienten que el coche de sus padres sale del ga-
raje. Piensan que se han quedado solos y deciden jugar con la
máquina de cortar el césped como si fuera su propio automó-
vil, con tan mala suerte que el aspa le engancha el pie a
André y se lo destroza. Ante los gritos del niño, el padre que
se había quedado en casa, esperando una llamada –no había
móviles– se asoma desde la ventana y ve a sus dos hijos lle-
nos de sangre.

No pierde un minuto y monta a sus hijos en el coche. Les lleva
primero a un hospital, donde son partidarios de amputar el
pie, porque la herida no es limpia y pierde mucha sangre. El
padre no se resigna y se van a otro, donde después de algu-
nas dudas una doctora se compromete personalmente a sal-
várselo y así lo hizo. Pero el proceso no fue sencillo: varias
operaciones a lo largo de dos años y muchos meses de hos-
pitalización que fueron aliviados por la madre del pequeño
André que siempre que podía se pasaba por el hospital para
animar a su hijo y a los demás niños, con cuentos, música y
juegos. 

Pasados los años, los dos hermanos se hicieron mayores y
André, completamente recuperado, se fue a trabajar a
América, hasta que cierto día recibió una llamada comunicán-
dole que su madre estaba muy enferma. Él no se lo pensó dos
veces, dejó su trabajo y volvió a Suiza a cuidar de su madre

como ella lo había hecho en su día con él. Cuando Theodora
falleció, los dos hermanos decidieron contratar a un artista
que visitara a los niños de ese hospital todas las semanas du-
rante un año. La experiencia fue tan satisfactoria que pronto
ese proyecto piloto se extendió por todo el mundo.

HOY

Actualmente, en España colaboramos con 25 hospitales y
centros especializados repartidos por toda la geografía na-
cional y contamos con 34 artistas hospitalarios que llevan
alivio e ilusión a más de 35.000 niños y niñas a lo largo del
año, aunque, si tenemos en cuenta a los padres y al perso-
nal sanitario, esta cifra se estima que se podría incremen-
tar en otras 90.000 personas.

NUESTROS PRINCIPALES PROGRAMAS

• Programa PLANTA: se trata de contribuir al bienestar de los
menores ingresados, así como de sus familiares, mediante
la visita individualizada de un Doctor Sonrisa, que pasa ha-
bitación por habitación, con el fin de reducir el estrés físico
y la tensión emocional que se produce durante la estancia
hospitalaria.

• Programa AQUÍ. Acompañamiento Quirúrgico: el Doctor
Sonrisa acompaña a todo el núcleo familiar en los diferen-
tes ámbitos del proceso quirúrgico. Acompaña a los meno-
res desde la habitación hasta el quirófano, haciendo más lle-
vadero, tanto para el niño como para su familia, el momen-
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solidario

Fundación THEODORA
Llevamos ilusión a nuestros niños hospitalizados
Su misión consiste en la humanización de la estancia
de los niños, niñas y adolescentes ingresados en los 
diferentes hospitales españoles con los que colabora
mediante la visita personal e individualizada a cada uno
de ellos por los Doctores Sonrisa, artistas hospitalarios
profesionales –magos, músicos, cuentacuentos, clowns,
actores y actrices– con formación psico-sanitaria que,
gracias a la improvisación y la adaptación de sus 
habilidades al mundo sanitario, logran que los menores
ingresados se sientan como en casa.

Fernando Nájera García-Segovia 
Director de Fundraising

FUNDACIÓN THEODORA es una organización sin ánimo de lucro constituida en Suiza en 1993 por los
hermanos André y Jan Poulie en memoria de su madre Theodora. Enseguida se expandió por otros
países –Reino Unido, Francia, Italia, Turquía, Bielorrusia y Hong Kong– comenzando su andadura en
España en el 2000. 
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to en el que es recogido por el celador. Luego, cuando salen
del quirófano, las enfermeras les llaman para que hagan una
última visita al paciente, deseándole una pronta recupera-
ción.  Durante la intervención, los artistas acompañan a las
familias, trabajando la escucha, la compasión y la empatía,
colaborando a disminuir la angustia de los padres.

• Programa CAPACES DE SONREIR: apoyo a los menores con
diversidad funcional. Los artistas, en este caso Señores
Sonrisa, colaboran con los terapeutas para hacer más ame-
nos los ejercicios de estimulación sensorial.

• Programa PEQUEÑOS CAMPEONES: apoyo al tratamiento
de los trastornos alimentarios.

FUTURO

Aunque la esencia de la Fundación Theodora siga siendo la
acción personal y directa de los Doctores Sonrisa, en situacio-
nes excepcionales –como es el caso del COVID-19– las auto-
ridades sanitarias pueden recomendar reducir o suspender la
presencia de estos profesionales en los centros sanitarios.
Incluso en situaciones de plena normalidad, nuestros artistas
no pueden estar siempre al lado de los menores.

Por eso, hemos decidido que los Doctores Sonrisa tengan una
presencia permanente tanto en los hospitales con los que tra-
dicionalmente colaboramos como en otros muchos donde to-
davía no lo hacemos. Y esto lo pretendemos llevar a cabo de-
sarrollando un formato nuevo que –basado en el uso de ta-
blets, la elaboración de videos y tutoriales, así como en la co-
nexión directa con los artistas– permita la interacción de los
menores con aquellos casi en cualquier momento y lugar, de
modo que no solo se pueda aliviar la ansiedad que experi-

mentan los menores al estar lejos de sus hogares, en un en-
torno desconocido, sino que también puedan seguir con más
facilidad sus estudios.

SIEMPRE
Ninguna de las actividades que llevamos a cabo en favor de
la infancia supone gasto alguno para los centros sanitarios,
corriendo la propia fundación con todos los que se puedan
generar. Fundación Theodora no recibe subvenciones de esta-
mentos públicos: toda la labor profesional que desarrolla-
mos con los menores es viable gracias a aportaciones pri-
vadas, que –en gran medida– provienen del entorno em-
presarial. 

En este sentido, cabe subrayar que cada vez más empresas,
conscientes de la importancia de contemplar la RSC en su
gestión, y en concreto el ODS 3 (Para lograr el desarrollo sos-
tenible es fundamental garantizar una vida saludable y pro-
mover el bienestar para todos a cualquier edad) descubren el
valor que aporta para sus stakeholders (accionistas, clientes,
proveedores… y muy especialmente sus propios empleados)
el implicarse con las acciones de cercanía que Theodora im-
pulsa, por no mencionar los evidentes beneficios fiscales que
implica. 

Por último, y no por ello menos importante, me atrevo a afir-
mar que para muchas organizaciones uno de los mayores
beneficios que reporta su colaboración con Fundación
Theodora lo constituye el impacto positivo motivacional y
de orgullo de pertenencia al grupo que las propuestas y ta-
lleres de Fundación Theodora suponen para sus propios equi-
pos; ¿tal vez la suya sea la próxima?



ÁMBITO FINANCIERO

• Línea de Avales del ICO para la cobertura de la financiación
otorgada por entidades financieras a empresas  por un im-
porte máximo de 100.000 millones de euros, hasta el 31 de
diciembre de 2020. Hasta finales de mayo se han activado
4 tramos de 20.000 millones de euros.

- Modelo-guía para la elaboración del Informe financiero
para la solicitud de financiación.

- Guía de documentación a presentar a la Entidad Finan-
ciera: Línea de Avales Real Decreto-ley 8/2020.

• Avales a la Compañía Española de Reafianzamiento, Socie-
dad Anónima (CERSA): 500 millones.

• Avales para garantizar hasta el 70% las emisiones de paga-
rés de empresas no financieras del Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF):  4.000 millones.

• Línea de cobertura aseguradora a través de CESCE para
operaciones de financiación de circulante de empresas in-
ternacionalizadas o en proceso de internacionalización
hasta 2.000 millones.

• Aplazamiento reembolso préstamos recibidos de la Secre-
taría General de Industria y de la Pequeña y Mediana Em-
presa.

• Suspensión del pago de intereses y amortizaciones de prés-
tamos concedidos por la Secretaría de Estado de Turismo al
amparo del programa EMPRENDETUR.

• Línea de financiación específica a través del ICO para aten-
der las necesidades de liquidez de las empresas y trabaja-
dores autónomos del sector turístico: 400 millones

MORATORIA PRÉSTAMOS

• Suspensión  obligaciones derivadas de la deuda no hipote-
caria.

• Moratoria de deuda hipotecaria.

MORATORIA ALQUILERES

• Vivienda habitual

- Moratoria /reducción 50% del pago. 

- Aval para la cobertura de la financiación al pago de la
renta del arrendamiento de vivienda (has 6 meses).

- Ayudas al alquiler de hasta 900 euros al mes. 

• Locales actividad

- Moratoria /reducción 50% del pago. 

PLANES DE PENSIONES

• Disponibilidad de los Planes de pensiones.

PARTICIPACIÓN SECTORES ESTRATÉGICOS:

• Habilitación  al Gobierno para controlar la toma de partici-
paciones significativas en sociedades de sectores estratégi-
cos. 

• Suspensión del régimen de liberalización de determinadas
inversiones extranjeras directas en España.

información coronavirus

NOVEDAD EDITORIAL
Respuestas a 
250 preguntas 
de profesionales 
ante el Plan General 
Contable (II)

Guías y documentos especializados · Ámbito Financiero

En www.economistas.es se ha habilitado un apartado específico con toda la información económica relativa al COVID-19:

https://economistas.es/informacion-del-coronavirus/ en el que se encuentran guías y documentos especializados entre los que

se recogen los emitidos desde EAF Asesores Financieros-CGE.

Podéis consultar el contenido completo en: 

https://economistas.es/coronavirus-varios/
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directorio de Empresas de Asesoramiento Financiero

5 AD HOC ASESORES FINANCIEROS EAF 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

8 VALOR OPTIMO, EAF, SL
General Álava, 20 - 5ª Plta. - Of. 9 · Vitoria · 01005 Álava
Tel. 945 235 088 · info@valoroptimo.com · www.valoroptimo.com

15 DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAF SL
C/ Planella, 12 · 08017 Barcelona 
Tel. 932 054 005  · información@diverinvest.es · www.diverinvest.es

16 IADVISE PARTNERS, EAF, SL
Paseo de la Castellana, 41 · 28046 Madrid
Tel. 917 030 647 · secretaria@iadvisepartners.com · www.iadvisepartners.com

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

20 AFS FINANCE ADVISORS, EAF
C. Velázquez, 27 - 1º Izda · 28001 Madrid
Tel. 914 262 611· eafi@afs-finance.es · www.afs-finance.es

24 ÁNGEL OCHOA CRESPO
Diputación, 8 - 3º - Dpto 5 · Bilbao · 48008 Bilbao
Tels. 944 157 204/630 011 822 · aochoa@a-alter.com

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

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

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

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

35 AMORÓS ARBAIZA INVERSIONES, EAF SL
Pº Castellana, 144 - 5º · 28046 Madrid
Tel. 914 430 388 · info@amorosarbaiza.com · www.amorosarbaiza.com

36 COLLINS PATRIMONIOS EAF, S.L.
Plaza Francesc Macia, 5, - 5º 2ª · 08021 Barcelona
Tel. 935 535 550 ·  info@collinspatrimonios.com · www.collinspatrimonios.com

37 ALTERAREA EAF S.L.
Urzáiz, 5 - 2ºA · 36201 Vigo
Tel. 986 113 399 · alterarea@alterarea.es · www.alterarea.es

39 M&M CAPITAL MARKETS, EAF, S.L.
Segre, 29 - 1°A · 28002 Madrid
Tel. 915 349 745 · administracion@mymcapitalmarkets.com
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directorio de Empresas de Asesoramiento Financiero

40 ETICA PATRIMONIOS EAF, SL
La Paz, 44 - pta. 4 · 46003 Valencia
Tel. 963 446 484· christian.durr@etica.site · www.etica.site

41 NEO INVERSIONES FINANCIERAS EAF,SL
Zurbano, 74 · 28010 Madrid
Tel. 914 410 889 · neo@neoinversiones.com

42 FAMILIA Y NEGOCIO CONSULTORES EAF SL
Correos, 12 - 3º, 3ª · 46002 Valencia
Tel. 963 531 054 · info@efeyene.com

43 FREDERICK E. ARTESANI EAF
Plaza Reyes Magos, 8 - 9º A · 28007 Madrid
Tel. 687 768 104 · info@artesanieafi.com · www.artesanieafi.com

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

48 GCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAF, SL
C. Bailén, 12 - 4ºA · 03001 Alicante
Tel. 965 212 939 · info@gcapital.es · www.gcapital.es

50 PORTOCOLOM ASESORES EAF, S.L.
Paseo de la Castellana, 123 - Planta 9 B · 28046 Madrid
Tel. 917 705 974 · patricia.vara@portocolom-ia.com

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

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

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

56 GESTIONE DE FINANZAS EAF, SL
Chillida, 4 - Oficina 4 - Planta 3ª · Roquetas de Mar · 04740 Almería
Tel. 950 887 555 · info@gestiondefinanzas.com · www.gestiondefinanzas.com

57 AGORA ASESORES FINANCIEROS EAF, SL  
Juan Bravo 46. Portal Oficinas · 28006 Madrid
Tel. 910 011 436  · info@agoraeafi.com  · www.agoraeafi.com

61 LEX CENTRO DE ASESORES TECNICO FINANCIEROS EAF, SA
General Martínez Campos, 46 - 5º planta · 28010 Madrid 
Tel. 917 002 034 · oscar.marcos@lexeafi.es

64 ACTIVE COMPAS EAF, SL
Orfila, 3 - 2º D · 28010 Madrid
Tel. 917 027 841 · info@activecompass.es

65 FRANCISCO JAVIER CONCEPCIÓN HERRERA
Villaba Hervás, 9 - 8º planta · 38002 Santa Cruz de Tenerife
Tel. 653 971 097 · fconcepcion_eafi@economistas.org · www.franciscoconcepcion.com
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70 ARGENTA PATRIMONIOS EAF, SL
Travesera de Gracia 18-20 - 6º - 4ª  · 08021 Barcelona
Tel: 930 072 083 · info@argentapatrimonios.com

72 DSTM EAF, SL
C/ López de Hoyos, 35 · 28002 Madrid
Tel. 915 632 761 · info@dstmeafi.es

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

79 JVC VICANDI EAF, SLU
Rodríguez Arias 6 · 48008 Bilbao
Tel. 946 450 167 · info@vicandieaf.com · jose@vicandieaf.com · www.vicandieaf.com 

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

85 iCAPITAL AF EAF, S.A.
Serrano 111 Bajo - Norte · 28006 Madrid
Tel. 915 630 110 · administracion@icapital.es

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

87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAF, S.L.
Columela, 4 - Edif. 2, 1º Derecha · 28001 Madrid 
Tel. 911 851 850 · contacto@grupovalia.com · www.grupovalia.com

92 ENOIVA CAPITAL EAF, S.L.
Paseo Fueros, 1 - 3º E· 20005-San Sebastián - Guipúzcoa
Tel. 943 421 840 · enoiva@enoiva.es · www.enoivacapital.net

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

96 BISSAN VALUE INVESTING, EAF, SL
Plaça Francesc Macià, 7 - 3ºA  · 08021 Barcelona
Tel: 937 687 532 · info@bissanvalueinvesting.com · www.bissanvalueinvesting.com

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

98 DIDENDUM EAF, SL 
Rua  Areal, 40 - 1º Izquierda · 36201 Vigo - Pontevedra
Tel. 986 110 700 · didendum@didendumeafi.com

102 NORGESTION ASSET GROWTH, EAF, S.L.
Velázquez, 55 - 5ª Planta · 28001 Madrid
Tel. 911 592 646 · nmarin@norgestion.com · www.norgestion.com

104 ALEXANDRE GARCÍA PINARD
Rambla Nova, 2 - 1-2 · 43004 Tarragona 
Tel. 877 051 925  657 133 347 · contacto@ageafi.com · www.ageafi.com
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107 ARACELI DE FRUTOS CASADO 
Isla Malaita, 1 · 28035 Madrid
Tel. 913 860 243 · aracelidefrutos@cemad.es

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

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

115 COBALTO INVERSIONES, EAF, SL 
C/ Almagro, 3 - 5º Dcha. · 28010 Madrid 
inversiones@cobaltoinversiones.com www.cobaltoinversiones.com

118 INVEXCEL PATRIMONIO
C/ Claudio Coello, 78 · 28001 Madrid
Tel. 915 783 676 · info@invexcel.com

123 NORZ PATRIMONIA EAF, S.L.
Numancia, 187 - 8 Planta · 08034 Barcelona 
Tel. 935 579 910 · info@norzpatrimonia.com

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

135 ALTTARO CAPITAL ADVISORS EAF, S.L., 
C/ Serrano, 43-45 - 2º · 28001 Madrid
Tel. 917 373 871 · jderufino@atheneacapital.com

137 BARON CAPITAL EAF, S.L.
Avda. de Bruselas, 1 - 1º A · 01005 Vitoria
Tel. 667 415 545 · info@baroncapitaleafi.com

139 CAPITAL CARE CONSULTING, EAF, S.L.
Paseo de Gracia 59 - 2 1  · 08007- Barcelona
Tel. 936 672 648 · info@capitalcare.es

143 RAÚL AZNAR PATRIMONIO
C/ Pérez Báyer, 5 - 1 · 46002 Valencia
Tel. 963 527 043 · raul@aznarpatrimonio.es

149 JAVIER ACCIÓN RODRÍGUEZ
Durán Loriga, 9 - 4ºD · 15003 A Coruña
Tel. 687 932 669 · javier@accioneafi.com · www.accioneafi.com

150 AVANTAGE CAPITAL EAF SL
C/ Agustín de Betancourt, 5 - 6 izd. · 28003 Madrid 
Tel. 678 554 393 · info@avantagecapital.com · www.avantagecapital.com/

157 ANTONIO YESTE GONZÁLEZ
Avda. Buenos Aires, 18 - 1º E · 18500 Guadix
Tels. 620 848 997-958 662 828 · eafi@antonioyeste.com · www.antonioyeste.com

159 ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAF, S.L.
C/ Orense, 66 - 12ª · 28020  Madrid - Aravaca 
Tel. 915 701 344 · jsacristan@ancora-sp.es
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165 INVERDIF ASESORES, EAF, S.L.
C/ Ferraz, 42 -1 izq. · 28008 Madrid
Tel. 663 806 235 · info@inverdif.com

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

167 SMART GESTION GLOBAL EAF S.L.
Córcega, 299 - 3º 1ª · 08008 Barcelona
Tel. 937 379 770 · jordi.jove@smartgestion.es · www.smartgestion.es

168 GLOVERSIA CAPITAL EAF S.L.
Plaza San Joan, 14 - 4º-2ª · Lleida
Tel. 973 989 167 · info@gloversia.com  · www.gloversia.com

170 BRIGHTGATE ADVISORY EAF, S.L.
Génova, 11 · 28004 Madrid 
javier.hdt@brightgateadvisory.com

173 RSR INVERSIÓN & PATRIMONIOS EAF
C/ Almagro, 44 - 3º dcha · 28010 Madrid
Tel. 912 038 322 · eafi@ramirezsaltoromero.com · www.rsreafi.com

174 UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT EAF, S.L.
Av. Diagonal, 601 - 8ª planta · 08028 Barcelona
Tel. 932 556 145 · ccarreras@universalgestioneaf.com

177 ATRIA EDV EAF S.L.
C/ Federico Tapia, 59 - 4º  · 15005 La Coruña
Tel. 615 904 539 · atriaedv@hotmail.com

178 JOACHIM LANGHANS
C/ Montemenor Urbanización Condado de Sierra Blanca R 1-1 · 29602 Marbella (Málaga)

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

180 ENRIC VIDAL-RIBAS MARTI
Calle Ferrán Puig, 64-66 Ático 1ª · 08023 Barcelona
Tel. 607 750 465 · evidalrivas@evreafi.com

181 FRANCISCO PASCUAL MÁRQUEZ GODINO
C/ Acisclo  Díaz, 2 - Entlp 2 · 30003 Murcia
Tel. 608 798 810 · franciscomarquezeafi@gmail.com · www.franciscomarquezeafi.com 

182 ANA ROS RUIZ
Gran Vía,28  - 3º Izquierda · 30008 Murcia 
Tel. 968 538 004 · ana@anaroseafi.com ·  www.ifeafi.com

183 KAU MARKETS EAF
C/ Convento Santa Clara, 8 - 7 · 46002 - Valencia
Tel. 961 237 015 · admonkau@gmail.com · www.kaumarkets.com

185 FRIBOURG & PARTNERS EAF, SOCIEDAD LIMITADA
C/ Juan Esplandiu, 15 - 5ª Planta · 28007 Madrid 
Tel. 915 572 213 · elope@corfri.com
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187 OPTIMAL MARKETS EAF
Marqués de Riscal, 11 · 28010 Madrid
Tel. 918 675 939 · info@optimalmarkets.es

188 LIFT INVESTMENT ADVISORS EAF SL
Nuñez de Balboa, 114 · 28006 Madrid
Tel. 658 930 707 · flopez@lift-advisors.com

189 JUAN DOMINGO MESEGUER EAF
Plaza Fuensanta 2 5ºB Edificio Hispania · 30008 Murcia
Tel. 659 945 061 · juan@asesoreafi.com

192 INVESTKEY ADVISALIA EAF, S.L
Avenida Juan Carlos I, 43, Planta 9, Puerta C · 30009 Murcia
Tel. 968 221 570 · info@investkey.es

193 KUAN CAPITAL ASESORES EAF, S.L.
Atrio de Santiago 1, - 2ºA · 47001 Valladolid 
Tel. 983 189 536 · info@kuan.es · www.kuan.es

202 FRANCISCO GALIANA GUIU 
Valle de la Fuenfría, 8 - 2º A · 28034 Madrid
Tel. 615 909 511 · fgalianaguiu@gmail.com

204 INSIGNIUM IBERIA EAF, S.A. 
Calle Elduayen, 16 - 1ºA · 36202 Vigo
Tel. 986 223 144 · info@insigniumgroup.es · www.insigniumgroup.es

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

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

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

211 ARIETE FINANCIAL ADVISORS, EAF, S.L. 
Avinguda Diagonal, 534 - 4º 1ª · 08006 Barcelona
Tel. 934 737 205 · arietefo@arietefo.com · www.arietefamilyoffice.com

212 JOSÉ MARÍA MANZANARES ALLEN
Juan de mariana, 4 - 1º A · 28045 Madrid 
Tel. 620 267 318 · jmanza@gmail.com  

215 FORTIOR CAPITAL EAF, S.L.
Provença, 92. Ent. 1º · 08029. Barcelona.
Tel. 930 101 652 · info@fortior-capital.com · www.fortior-capital.com

216 NAO ASESORES EAF SL
Calle Rodríguez Marín 69 · 28016 Madrid
Te. 911 155 423 - 911 405 631
mar.lopezgil@naoasesoreseafi.com · fernando.rodriguezparra@naoasesoreseafi.com 



Agencias de Valores

269 GREENSIDE INVESTMENTS AV, S.A.
Rafael Calvo, 42 - Esc. Izquierda - 1º Izquierda · 28010 Madrid
Tel. 911 642 530 · info@greenside.es · www.greenside.es  

285 ARFINA CAPITAL AGENCIA DE VALORES, S.A
Serrano, 1 - Planta 4º · 28001 Madrid 
Tel. 917 373 511 · arfina@arfina-capital.es ·  www.arfina-capital.com

286 PI DIRECTOR AV, SOCIEDAD ANÓNIMA 
C/ Berastegi, 1 - 4º Dpto. 4 · 48001 Bilbao
Tel. 944 180 055 · piasesores@piasesores.com  · www.piasesores.com

217 MERIDIAN 370 EAF, S.L.  
Paseo de la Castellana, 141- 5º
Tel. 915726400 · javier@meridian370.com · www.meridian370.com

220 SAPPHIRE CAPITAL EAF, S.L.
Villanueva, 35-37 - 1º-2 · 28001Madrid
Tel. 629 864 699 · info@sapphirecapital.es

221 CONSULAE EAF S.L.
Velázquez, 94 - 1º · 28006 Madrid
Tel. 918 312 074 - 689 496 953 · www.consulae.com
MiguelAngel.Cicuendez@consulae.com · Andrea.Montero@consulae.com

222 DANEL CAPITAL, EAF, S.A.
Balmes, 129 · 08008 Barcelona  
Tel. 601 251 447 · sergi.jimenez@danelcapital.com · www.danelcapital.com

223 PEDRO PALENZUELA SANZ
Gran Vía, 19-21 - 2ª · 48001 Bilbao  
Tel. 944 359 644 - 688 826 521
pedrops@palenzuelainversiones.com · www.palenzuelainversiones.com

224 GESTCAP ASESORES EAF
Calabria, 106 - entresuelo · 08015 Barcelona
www.gestcap.es

225 PRESTIAN FINANCIAL ADVISORS, EMPRESA DE ASESORAMIENTO FINANCIERO, SL.
Esquiroz, 22  - Esc. izda 1º dcha · 31007 Pamplona

226 NEXTEP ASESORES EAF S.L.
Calle Nuñez de Balboa, 46 · 28001 Madrid 
atencionalcliente@nextepfinance.com · www.nextepfinance.com

227 25DELTA EAF, SOCIEDAD LIMITADA
María de Molina, 39 - 8ª Planta · 28006 Madrid 
Tel. 915 733 458  · pedro.servet@25delta.es

228 ENNOS VALUE EAF, S.L.
Emilio Coll, 22 · 28224 Pozuelo de Alarcón 
Tel. 636 942 684 · pensiones@value-spain.com
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Consejo General

2018

• GUÍA SOBRE LAS RELACIONES CON LOS GRUPOS DE INTERÉS PARA EMPRESAS PEQUEÑAS
 Y MEDIANAS 

• DECLARACIÓN DE RENTA Y PATRIMONIO 2019 

• PANORAMA DE LA FISCALIDAD AUTONÓMICA Y FORAL 2020

• CIERRE FISCAL DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2019. 50 RECOMENDACIONES

• EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO EN ESPAÑA 2019 

• INFORME DE LA COMPETITIVIDAD REGIONAL EN ESPAÑA 2019 

• PLANIFICACIÓN DE LA RENTA 2019. 100 APUNTES

• GUÍA PARA PYMES ANTE LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

• LA FISCALIDAD AMBIENTAL EN ESPAÑA. SITUACIÓN ACTUAL Y TENDENCIAS 

• ATLAS CONCURSAL 2019

• UNA PERSPECTIVA ECONÓMICA DE LA SITUACIÓN DE LA INDUSTRIA EN ESPAÑA

• DECLARACIÓN DE SOCIEDADES 2018

• DECLARACIÓN DE RENTA Y PATRIMONIO 2018

• PANORAMA DE LA FISCALIDAD AUTONÓMICA Y FORAL 2019

• CONCLUSIONES DEL ENCUENTRO. LA INVERSIÓN, FINANCIACIÓN Y GESTIÓN DE 
INFRAESTRUCTURAS DE TRANSPORTE

• INFORME DE LA COMPETITIVIDAD REGIONAL EN ESPAÑA 2018 

• ATLAS CONCURSAL 2018 

• LAS PENSIONES EN ESPAÑA

• TURISMO Y ECONOMÍA. ANÁLISIS, MEDICIÓN Y HORIZONTE

PUEDES CONSULTAR ESTOS ESTUDIOS Y LOS DE AÑOS ANTERIORES ENPUEDES CONSULTAR ESTOS ESTUDIOS Y LOS DE AÑOS ANTERIORES EN
www.economistas.es, en “estudios y trabajos”

2020

2019
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