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presentacion

Nadie pondra en duda a estas alturas que la pandemia de la
COVID-19 ha supuesto un revulsivo a nivel mundial que nos
ha hecho cambiar aceleradamente nuestros usos y costum-
bres en la manera de relacionarnos incrementando las medi-
das profilacticas entre las personas, algo que presumiblemen-
te dejard un poso permanente. Pero este cambio radical a
nivel de contacto personal no ha sido el dnico. La COVID-19
ha agitado las economias de todos los paises como si de
una coctelera se tratase, descolocando todas las previsiones,
sacando las verglienzas de sistemas sanitarios que crefamos
infalibles, y haciendo que en nuestro pais nos replanteemos el
excesivo peso en nuestra economia de sectores demasiado
dependientes de externalidades y temporalidades.

Sin embargo, si esta pandemia ha hecho que los cambios se
aceleren, no podemos decir que en muchos aspectos la nece-
sidad de los mismos nos haya pillado por sorpresa: mercado
de trabajo, baja productividad, cualificacion profesional, pen-
siones, modernizacion tecnoldgica y economia sostenible e in-
clusiva, entre otros, son problemas que ya tenfamos encima
de la mesa antes de estallar la pandemia.

Es cierto que en pocos afios hemos transformado profunda-
mente nuestra economia, pero empujados por el acicate que
supone la dotacion de los fondos europeos, ahora no cabe
otra opcién que la de trabajar intensamente hacia una trans-
formaciéon mas profunda y duradera. El préximo mes de abril
Espafia tendra que presentar el Plan Nacional de Reforma a
la Comision Europea y el panorama de partida no es dema-
siado favorable. Ya el Banco de Espafia ha dado algunas ci-
fras que pueden servir de reactivo: el 36% de las empresas ha
tenido una rentabilidad negativa el trimestre pasado y mu-
chas de ellas sobreviven a costa de la destruccion de empleo,
mucho del cual no se renovara tras la finalizacion de los ERTE
el préximo enero, y sobrellevando un alto endeudamiento o
aplazando impuestos. Tampoco parece que el aplazamiento
de la moratoria concursal hasta marzo de 2021 vaya a frenar
el aumento de insolvencias, ya en el primer trimestre de 2020

Trabajar intensamente
hacia una transformacion
mas profunda y duradera

Valentin Pich

Presidente
CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

hubo un 15% mas concursos que en el mismo periodo de
2019.

Hay que reconocer que la respuesta solidaria de Europa ofre-
ce un horizonte algo mas optimista. Sin embargo, no hay que
pensar en la inyeccion de los 140.000 millones de euros como
si se tratase de un mana biblico para todo y para todos. Hay
muchas necesidades que cubrir, por ello, Bruselas nos exige
requisitos estrictos en los que inversiones y reformas han de
ir de la mano para alcanzar los desafios estructurales de nues-
tra economia, y, sin olvidar, que este desembolso esta supedi-
tado a que los paises alcancen los objetivos propuestos por la
UE. Todo ello encaminado a facilitar el cambio de modelo
productivo para la recuperacién econémica tras la pande-
mia y la generacién de empleo.

La importante dotacién del Instrumento Europeo de Recu-
peracion (Next Generation UE), unida al corto periodo pre-
visto para su ejecucion hasta 2026, exigen una gestion agil
y eficaz de los fondos, asi como una supervision constante
sobre los resultados de las inversiones hechas, sin olvidar
ademas que una parte significativa de los mismos son présta-
mos que tendremos que devolver. Una gestion &gil que pasa
por una mayor eficiencia en el gasto publico, la buena ins-
trumentacion de los Proyectos Estratégicos para la Recupe-
racion y la Transformacion Econémica (PERTE) que fomenten
la colaboracion publico-privada para la realizacion de politi-
cas publicas, asi como medidas para apoyar la iniciativa priva-
day la ayuda a empresas en dificultades. Conscientes de la
trascendencia de este instrumento, el Consejo General de
Economistas de Espafia ha creado recientemente una
nueva herramienta de comunicacion denominada Next
Generation EU, oportunidad para mejorar y crecer, a través
de la cual dar a conocer todos los actos que vamos realizan-
do sobre esta importante materia y facilitar a nuestro colecti-
vo informacién y documentacién en relacién con el Plan de
Recuperacion, Transformacién y Resiliencia.
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presentacion

Presidente

Dejamos atrds un afio para olvidar, y ya pisando el felpudo
del nuevo, alejados del pesimismo imperante, el realismo se
nos matizaria con acierto, pensemos que tampoco deba con-
vertirse en freno para la confianza en la recuperacion que
todos abrigamos. Sin embargo, a la hora de cerrar este negro
2020 tampoco invitan las circunstancias a lanzar las campa-
nas al vuelo ante el anuncio de las primeras vacunaciones. Su
tafier va a tardar en cambiar su mensaje de duelo. Son tan-
tas las vidas que se ha llevado, las heridas que ha abierto,
que su olvido, el luto, o el restafiar de las dltimas va a llevar
tiempo, mucho tiempo.

La revision de la bajada del crecimiento para la eurozona
hasta el 3,9% que acaba de hacer el BCE, casi un punto
menos que su anterior prondstico, nos debe hacer poner los
pies en el suelo, maxime cuando las ayudas puestas en mar-
cha se van a alargar en su recepcion hasta bien entrado el
segundo semestre del 2021. En nuestro caso, hay que empe-
zar diciendo que el destino de los fondos que propicia
Europa no coincide con las necesidades mas perentorias
en inmediatas de nuestro maltrecho tejido productivo, que
hace aguas por el porcentaje altisimo (cerca del 97%) de pe-
quefias empresas, que en ndmero son mas de 2.800.000 y
de auténomos (actualmente cerca de la mitad de ellos sin ac-
tividad) que superan los 3.200.000. También porque la ex-
periencia que tiene nuestro pais en la consecucion de
estos fondos no es lo efectiva que seria deseable, sirva el
ejemplo de que de los previstos para el periodo 2010 a 2014
nos fueron aprobados proyectos por menos del 30% de la
capacidad que se nos ofrecia. En esta ocasion, también
vamos tarde, porque al estar a expensas de la aprobacion de
los presupuestos —cuya tramitacion se alarga hasta finales de
afio— presiona a los proyectos que se presenten en cuanto a
presumible eficacia y su consiguiente aprobacion por Europa.
El propio Banco de Espafia, ha estimado en este punto que
las ayudas de la UE solo impulsaran en 1,3 puntos adiciona-
les el PIB en 2021, la mitad de lo que prevé el Gobierno, re-
bajando hasta el 6,8% el rebote de crecimiento en el proxi-
mo ano.
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Antonio Pedraza

2021, expectativas ante
una incognita

COMISION FINANCIERA DEL CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

Unos presupuestos basados en un crecimiento del 9,6%,
lejano a todas las previsiones, incluidas las muy razonables
del Banco de Espafia que lo reduce a la mitad, donde la
abultada partida de gastos no deja lugar para las inversio-
nes tan absolutamente necesarias que deberian provenir de
los mismos. Solamente desempleo y seguridad social copan
el 45% de este apartado. Si a ello afiadimos las subidas de
impuestos, no solamente las ya contempladas (en Europa se
estan bajando los mismos en aras de la recuperacion) sino
las que se deben producir para corregir desviaciones en los
ingresos, que ya se ven sobre plano. En definitiva, no se esta
llevando a cabo una politica en contra del ciclo que seria
lo que se necesita en estos momentos. La amenaza del in-
cremento del déficit y la deuda, esta dltima alimentada por
aquel, van a seguir estando presentes y, solamente gracias a
la politica agresiva y protectora del BCE, nuestra prima de
riesgo se mantiene en tasa razonable y nuestra financiacion,
el servicio de la deuda, ya hasta los 5 afios esta con intere-
ses negativos (nos pagan por financiarnos) y el bono a 10
afios, el mejor indicativo, anda también al borde de adornar-
se con este signo. No solo ello, sino que el BCE —Lagarde, su
presidenta— acaba de anunciar la compra de activos por
medio billén mas, a la vez que amplia y extiende el progra-
ma de emergencia a marzo del 2022, y ofrece mas liquidez
a la banca. La lluvia de liquidez sigue anegando el baldio te-
rreno europeo.

Una inflacién del -0,8%, cuando la de Europa es de -0,3%,
y la subyacente del 0,1% a punto de desaparecer, nos da
la pauta de la debilidad de nuestra economia. Por ello, di-
ficilmente digerible, maxime en la situacién en la que nos en-
contramos y las subidas de pensiones y de funcionarios ya
producida, cuando el mantenimiento de la capacidad adqui-
sitiva estaba asegurado con una inflacién como la resefiada.
Un ahorro prevencion disparado, creciendo a tasas del 13,7
puntos porcentuales en el sequndo trimestre del afio con res-
pecto al trimestre anterior y que llegd a la tasa del 31,1% de
la renta disponible de los hogares y, que por lo pronto repre-
senta una rémora para el consumo y la inversion, en definiti-



va, para nuestro crecimiento. Sin olvidar el hecho de nuestra
elevada cifra de desempleo que puede cerrar el afio cercana
al 16%, a pesar del alivio de mas de 1.100.000 personas
(datos a noviembre) en ERTEs lo que hace pensar en el gran
problema que se avecina cuando acabe el sostén que supo-
nen los mismos, dando lugar a un desenfreno del desempleo
posterior ante las pocas posibilidades de recolocacién, un vez
finalizado el periodo del cobro de su subsidio, que va a ofre-
cer una economia postcovid, sequramente moviéndose por
otros parametros de exigencias, dejando atras anteriores pa-

David Gasso
Presidente

Coronavirus y pandemia son dos sustantivos que hemos in-
corporado a nuestro vocabulario habitual en 2020, lamenta-
blemente. También nos hemos familiarizado con otro vocablo
nuevo: resiliencia. Y a él me quiero referir para resumir algo
que las Empresas de Asesoramiento Financiero conocemos
muy bien.

Segun la R.A.E. resiliencia es la capacidad de adaptacién de
un ser vivo frente a un agente perturbador o un estado o si-
tuacion adversos y, en su sequnda acepcion, es la capacidad
de un material, mecanismo o sistema para recuperar su es-
tado inicial cuando ha cesado la perturbacion a la que habia
estado sometido.

Sien 2019, las EAF nos tuvimos que adaptar al nuevo entor-
no competitivo establecido por MiFID Il, que impact6 de lleno
en nuestra actividad, tras un afio 2018 muy complicado en los
mercados financieros; en 2020 la pandemia de COVID-19 nos
ha obligado a cambiar el modo en que interactuamos con
nuestros clientes para reducir la distancia social impuesta por
seguridad y sequir dando el mejor asesoramiento en un con-
texto de especial adversidad en los mercados financieros.

La resiliencia del conjunto de EAF en 2020 es encomiable
puesto que, tras la purga de 2019 —donde por primera vez el
numero de Empresas de Asesoramiento Financiero disminuyo
desde su creacién en 2009— en 2020 se ha estabilizado el nu-
mero de EAF. Ademds, la escasa conflictividad medida por las

radigmas en el empleo y donde ahora la digitalizacién, el 5
G, y la inteligencia artificial van a suponer un cambio in-
imaginable en el mundo tal como lo conocemos hoy en dia.

Todo coadyuva a pensar con ese realismo a mano, que nos
vamos a apuntar al tren de la recuperacion, es lo que toca,
pero con unas rémoras, plomo en las alas, que van a hacer
que sea todo un reto el dejar ese vagon de cola, en el que
incomodamente venimos instalados al cierre del tan nefasto y
terrible afio que despedimos.

Resiliencia

EAF ASESORES FINANCIEROS DEL CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

reclamaciones interpuestas ante la CNMV, demuestra nuestra
gran profesionalidad y el buen hacer en todo tipo de entornos
adversos. Debemos felicitarnos y animarnos a sequir siendo
un referente.

El préximo afio, 2021, nos aguarda con otra adversidad que
pondra de nuevo a prueba nuestra capacidad de resiliencia: la
modificacién del minimo de recursos propios en adaptacién a
la Directiva de solvencia para las ESI, una medida despropor-
cionada contra la que, desde EAF-CGE, estamos trabajando
para mitigar en lo posible, proponiendo alternativas que per-
mitan no tan solo sortear este obstaculo, sino consolidar el
asesoramiento financiero profesional como servicio impres-
cindible que es para una sociedad necesitada de educacion fi-
nanciera.

No quiero olvidar a todos aquellos familiares, amigos, clientes
y conocidos que nos han dejado durante este afio anémalo,
para quienes lo mejor que podemos hacer es guardar el mas
especial de los recuerdos, y quiero también desear una pron-
ta recuperacion a quienes han sufrido o sufren adn secuelas
de la COVID-19.

Y por supuesto, a todos los que por ahora nos hemos librado
de infectarnos, mi mayor deseo de salud y prosperidad y un
fuerte abrazo. Vemos la luz al final del tnel, y aunque atn
no hemos salido de él, sabemos que no es infinito.

NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020 EAFInforma 3



articulo empresas de asesoramiento financiero

Ano de cambios

Llega a su fin un ano atipico, un afno para olvidar,
pero ha sido también un afio de cambios que han
venido propiciados por esta pandemia.

Asi, en el asesoramiento financiero también se han
producido cambios en algunos casos positivos.

Araceli de Frutos Casado

Empresa de Asesoramiento Financiero. EAF 107
Miembro del Consejo Directivo Economistas Asesores Financieros-CGE

Se dice que en la adversidad se refuerzan los lazos en las relaciones personales. Los asesores, cuyo principal activo que se ofre-
ce con el asesoramiento es la confianza, parece que en esta situacion adversa se ha visto reforzado ya que como sefial6 José
Maria Gasalla “La confianza es un sentimiento que se genera cuando se dice la verdad y se cumplen las promesas”. No obs-
tante, queda trabajo duro en los proximos afios, se acaba 2020, pero cuidado que viene 2021y como nos recuerda el filéso-
fo Nicolae lorga, “La confianza se pierde sélo una vez”.

Este afio ha sido un afio de emociones en las que el asesor ha cobrado un papel fundamental no sélo en emitir recomenda-
ciones de inversion sino en el papel de acompafiar, explicar las situaciones de mercado y, lo que es mas complicado, controlar
las emociones del cliente.

Hay que tener en cuenta que estamos ante un afio anémalo, y bastante particular. Por todo lo vivido este afio 2020 ha sido
como si hubiera transcurrido una década.

La densidad de noticias ha hecho que la comunicacion con el cliente haya sido mayor. Pero no sélo ha sido la cantidad de no-
ticias lo que ha propiciado esa mayor frecuencia en la comunicacién con el cliente sino el apoyo a los inversores haciéndoles
sentir que no estan solos sino que hay maxima implicacién en las decisiones de inversion.

A su vez el confinamiento ha hecho que la digitalizacion se acelere en un sector de modus operandi mas tradicional.

Se puede decir que la pandemia ha hecho ver la importante y dura labor de la Empresa de Asesoramiento Financiero dandola

mas valor.

Veremos si estos cambios descritos son una constante y veremos como han afrontado distintas EAFs la pandemia y como ésta
ha hecho cambiar o no la relacion con los clientes, a través de sus respuestas a las siguientes preguntas:

¢Como os ha afectado la crisis del Covid a la relacion

0
Pregu ntas con los clientes?, ;se ha reforzado? ;debilitado?, ; ha-

béis tenido bajas de clientes o altas?

¢Ha cambiado en algo el dia a dia con los clientes? En
el sentido de mantenerles mas informados, 0 mas mo-
vimientos en las carteras segun se sucedian los hechos.

La superacién de ésta pandemia. ;jva a suponer cam-
bios en la manera de asesorar a tus clientes?

¢Qué aporta una EAF en éstos momentos a los clien-
tes?

4 EAFInforma  NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020



Amaya Epelde
Jon Epelde

@ Lo aisis del Covid
nos cogié despreveni-
dos y supuso un gran
desconcierto e incerti-
dumbre durante los
meses de marzo y abril. En nuestro caso, intentamos re-
accionar manteniendo una comunicacion muy fluida y
proactiva con nuestros clientes. Incrementamos el uso de
nuevas tecnologias habiendo jugado ésta un papel clave
en la continuidad del negocio.

Después de todos éstos meses, pensamos como la rela-
cién con nuestros clientes se ha visto reforzada y conso-
lidada. Han sido meses de prudencia y conservacion , y
sobre todo de transmitir un mensaje de tranquilidad. A lo
largo de este periodo hemos consolidado nuestra relacion
con los clientes.

Nuestra principal preocupacion y trabajo durante el peri-
odo de estado de alarma, fue el de poder comunicar a
nuestros clientes sobre nuestra plena operatividad en el
negocio, asi como el poder transmitirles una tranquilidad
y confianza en la composicion de sus carteras. Sobre
todo, el no dejarse guiar por las emociones.

Cristina Carreras

@ podria parecer un
topico pero en reali-
dad la relacion ha sali-
do reforzada. Dadas
las circunstancias deci-
dimos que serfa crucial
incrementar el contac-
to con el cliente proactivamente, sobre todo via llamada
telefonica y, cuando se pudo, presencialmente. Ya no solo
para el seguimiento del mercado y de las carteras sino
que es imprescindible estar en todos los sentidos en mo-
mentos asi y facilitar las cosas, canalizar los miedos ...

Enoiva Capital EAF S.L.

Universal Gestion Wealth Management, EAF, S.L.

Seguimos manteniendo una comunicacién muy fluida con
los clientes, haciendo uso de las nuevas tecnologias y en
aquellos que nos resulta posible, estamos fisicamente
con el cliente. No hemos hecho grandes cambios, si bien
hemos aprovechado momentos de mercado para poder
entrar en activos de Renta Fija asi como en determinados
sectores y valores de Renta Variable. Pensamos que el
factor tiempo es el gran aliado, y en algin momento fu-
turo producird los resultados y objetivos deseados. Estos
Gltimos cambios nos han permitido el poder consolidar
los resultados de nuestras carteras.

Logicamente esta crisis nos ha afectado a todos, y fruto
de ella vamos a recapacitar en nuevas areas personales,
profesionales y econdmicas. En la esfera del cliente, han
surgido nuevas preocupaciones y sobre todo la necesidad
de poner énfasis en algunas areas antes olvidadas.

Los clientes necesitan un nivel importante de transparen-
cia, de un mensaje de tranquilidad e informacion conti-
nua. Esta forma de asesorar es esencial a la hora de apor-
tar valor y continuidad dentro del asesoramiento financie-
ro.

Respecto a altas y bajas precisamente hemos incorpora-
do clientes nuevos que se estaban trabajando.

Mas informacion, mas a menudo.

Primero, explicandoles la lectura que vamos haciendo de
lo que ocurre en los mercados tanto en términos macro-
economicos, como movimientos de los mercados finan-

cieros.

Segundo, detallando nuestro posicionamiento y vision
para poder ir aprovechando las oportunidades que ofre-
ce el mercado si lo sigues.

NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020  EAFInforma 5



@ No considero que vaya a cambiar significativamente la
forma de asesorar a los clientes, nos hemos adaptado
todos a unas circunstancias pero las reuniones presen-
ciales son importantes y volveremos a incrementar el
ritmo cuando se pueda sin duda.

Raul Aznar Gonzalez EAF

Raul Aznar

@ Los clientes han respon-
dido favorablemente al ase-
soramiento que prestamos.
El impacto inicial fue impor-
tante y les afecté mucho. Sin embargo, esta es la sequn-
da crisis que pasamos (la primera fue la del 2008), supi-
mos mantener una buena disciplina de cartera, sin dejar-
nos llevar por la situacion de caos. La suerte vino con una
pronta recuperacién de los mercados, lo que redujo la
tension en los clientes y agradecieron que hubiésemos
mantenido nuestro criterio.

El resultado es que esta crisis esta reforzando la relacion
con nuestros clientes, poniendo en valor el servicio que
prestamos. En nuestro caso, durante los Ultimos meses
hemos tenido nuevas altas de clientes y la prevision es
que el final de afio y comienzos del siguiente resulten
muy buenos.

@ El trabajo se ha multiplicado considerablemente debido a
la intensidad que requiere el trato con los clientes. Hemos
reducido mucho el contacto fisico (reuniones), pero, se ha
duplicado el contacto por medios digitales (correo elec-
trénico, llamadas o videollamadas). Sorprendentemente,
los clientes se han adaptado rapidamente a estas nuevas
tecnologfas. Creo que, en este sentido, ha sido beneficio-
so para todos el cambio de habitos, por la reduccion de

k4

Guillermo Santos

@ sin duda he-
mos reforzado la
relacion con clientes pues en la actividad de asesora-

6 EAFInforma NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020

@ Aportamos confianza, sequridad, técnica, conocimiento.
Intentamos canalizar las angustias y miedos estando dis-
ponibles y anticipandonos demostrando experiencia y re-
solucién. Es importante explicar técnicamente las conse-
cuencias de sobre reaccionar y tomar decisiones precipi-
tadas en poco tiempo.

costes operativos, la mayor trazabilidad de las operacio-
nes y la rapidez en la ejecucion de las recomendaciones.

En cuanto a los movimientos en las carteras, lo cierto es
que no observamos un incremento en el nimero de mo-
vimientos, aunque si una reflexion profunda en la estra-
tegia de las carteras y en cdmo afiade valor un asesor.

& por desgracia, conocemos el principio, pero, no veo a

donde nos puede llevar la pandemia. En lo profesional,
nos lo estamos tomando como una crisis mas, porque no
podemos asesorar sobre lo desconocido. Y lo conocido, la
historia sobre las crisis anteriores, es lo Unico sobre lo que
podemos trabajar. De momento, desde AZNAR Patrimo-
nio, seguimos trabajando en la implementacién de tecno-
logias y en la mejora de nuestras estrategias de inversion,
Unicas maneras de poder prestar un servicio de calidad y
ofrecer unos resultados excelentes.

@ |2 complejidad de la situacion y la incertidumbre sobre su

futuro estd empujando a los clientes a que incrementen
su cultura financiera, se informen y reclamen un asesora-
miento financiero de calidad. Una EAF es el mejor alia-
do para ayudar a los clientes en este entorno, al despe-
jar muchas de las dudas, dar tranquilidad y proponer
estrategias coherentes, sostenidas en el tiempo y con
disciplina de inversion.

2 | CAPITAL AF, EAF, SA

miento, cuando el entorno financiero se complica, debes
estar mas cerca del cliente para que entienda lo que estd
pasando y las medidas que se le proponen para adaptar-



se al nuevo entorno. Este enfoque nos ha ayudado a cre-
cer y 2020 serd uno de los mejores afios de iCapital en
cuenta de resultados a pesar del complicado y, en mu-
chos activos adverso, comportamiento de los mercados
financieros.

No necesariamente mas movimientos pero si adaptacion
constante de las carteras al entorno cambiante que esta-
mos viviendo; ello nos ha obligado a intensificar los con-
tactos, en estos momentos mas bien telematicos, con los
clientes para que la seguridad y confianza de éstos no
decaigan pese a lo complicado del contexto inversor que
Vivimos.

Realmente no salvo en lo que se refiere a la necesidad de
intensificar la correcta identificacion de los parametros

Juan Sacristan

@ Cuando
los mercados
empezaron a
caer, y el confinamiento se convirti6 en una realidad,
nuestros clientes ya sabian de nuestros protocolos descri-
tos, y comenzamos lo que ha sido una constante linea de
comunicacion entre los clientes y Ancora EAF, dado que
las visitas presenciales no eran viables ni convenientes.
Conversaciones telefonicas, mails y remision de informa-
cién para  mantener la tranquilidad ante la sobrerreac-
cién de los mercados que estaba teniendo lugar, eran pri-
mordiales, y la comunicacion con los clientes era casi dia-
ria, para que sintieran nuestra cercania y asesoramiento
continuo.

Se ha mejorado la frecuencia de comunicacion con los
clientes, dandoles un mayor valor afiadido del que antes
recibian, con mayor informacion por parte de las gestoras
de los fondos que se les recomiendan. Asf, del régimen de
reuniones pre-pandemia de una o dos reuniones trimes-
trales, hemos pasado a contactos semanales o incluso
diarios para intercambio de informacién, con mails muy
frecuentes con datos que entendiamos podian aportar
valor para los clientes.

Ancora Soluciones Patrimoniales, EAF, SL.

de inversién de cada cliente, su aversion al riesgo y de-
seos de rentabilidad por un lado, y sus necesidades de li-
quidez por otro, todo ello en funcion del entorno de mer-
cado y de las expectativas de éste. Es decir, intentamos
dejar cada vez menos resquicio a la sorpresa y mayores
dosis de previsibilidad en nuestro asesoramiento, incluso
en entornos tan adversos como el que estamos viviendo
e intentando superar.

En linea con lo anterior, una EAF permite a los inversores
establecer para su patrimonio escenarios de retorno con
elevado componente de certeza en un mundo absoluta-
mente incierto y aleatorio como es el de los mercados fi-
nancieros.

José Ramon Fernandez-Rubies

@ Obviamente la pandemia lo que nos ha obligado es a am-

pliar la relacién con los clientes, no solamente a actos
presenciales mayoritariamente como en el pasado, sino a
aplicar las nuevas tecnologias de una manera mas efi-
ciente y natural.

La totalidad de nuestro clientes han valorado muy positi-
vamente, y agradecido, el flujo de informacion que hemos
remitido, las continuas llamadas que han recibido o que
nos han hecho y siempre, siempre nos han encontrado
con una explicacion, un consejo y la cercania de su ase-
sor, de la persona a la que paga para que en momentos
de las terribles bajadas de los mercados que hemos sufri-
do, éramos su Unica esperanza al saber que estabamos
pendientes continuamente de su cartera.

Nuestra vivencia es que estamos mas cerca de nuestro
clientes, las conversaciones con ellos tienen otra compli-
cidad y estamos seguros que valoran mucho mas que
antes el servicio que de su asesor ha recibido en la crisis
de mercados, y humanitaria, mas grave de las ultimas dé-
cadas.
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finanzas conductuales

as personas tomamos decisiones

de forma constante, desde las mas

sencillas de indole cotidiano, hasta
las de mayor complejidad que puedan
requerir determinadas situaciones o ac-
tividades profesionales, por ello nuestro
cerebro busca mecanismos que ayuden
a simplificar la toma de decisiones,
estos mecanismos automaticos reciben
el nombre de sesgos cognitivos.

Desde el punto de vista de la toma de
decisiones de indole econdmica, es im-
portante tener en cuenta la diferencia-
cién entre las premisas de la teoria de
la economia clasica y las premisas de la
economia conductual. Esta Ultima, mas
reciente y actualizada, incorpora el es-
tudio del comportamiento psicolégico
de los individuos, del que se despren-
den interesantes conclusiones, por
ejemplo; que las personas toman deci-
siones considerando sus expectativas,
normas sociales y patrones de coopera-
cién, como sus preferencias pueden
cambiar influenciadas por diversos fac-
tores, y la forma en que las emociones
y la intuicién tienen un papel funda-
mental en el proceso de toma de deci-
siones.

La intuicién y las emociones estan in-
corporados en la manifestacion de mu-
chos de los sesgos cognitivos estudia-
dos, y especialmente, la intuicion se
manifiesta con mayor fuerza en el
sesgo de ilusion de control. Este sesgo
es la tendencia que tienen los indivi-
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financieras

Ana Fernandez Sanchez de la Morena
Socia Fundadora AFS Finance Advisors EAF

duos a sobreestimar que pueden influir
en algo o ejercer control sobre lo que
objetivamente no se tiene ningn con-
trol. La intuicion del individuo actla en
su cerebro de forma automatica y sien-
ta la base para creer que puede contro-
lar o influir en el resultado. En decisio-
nes de inversion, este sesgo puede lle-
var a los inversores a asumir un nivel de
riesgo superior al adecuado, especial-
mente en momentos alcistas de merca-
do.

El sesgo de confirmacion es la tenden-
cia a dar un mayor valor o importancia
a una informacion respecto a otra, en
concreto se daré un mayor valor a la in-
formacion que corrobora la conviccion
propia y respalda la opinién o creencia
particular. Este sesgo puede crear una
“falsa realidad”, dificulta la posibilidad
de modificar nuestra primera impresion
0 pensamiento, y puede impedir escu-
char atentamente opiniones contrarias
o criticas.

Si el sesgo de ilusién de
control se combina con el
sesgo de confirmacion, el
resultado puede llevar al
individuo a profundizar en
el riesgo de la toma de
decision, creyendo que
controlara o influira en el
resultado.

NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020

Sesgos de ilusion de control
& confirmacion

Sesgos cognitivos que influyen en la toma de decisiones

Si el sesgo de ilusion de control se com-
bina con el sesgo de confirmacion, el
resultado puede llevar al individuo a
profundizar en el riesgo de la toma de
decision, creyendo que controlard o in-
fluird en el resultado, debido a que el
sesgo de confirmacion es un mecanis-
mo automético que nos conduce a bus-
car la informacién que confirme nues-
tras ideas, convicciones o creencias.

El sesgo de confirmacion se manifiesta
en muchas y diferentes ocasiones, tanto
en la toma de decisiones financieras,
como en las personales y profesionales,
por ello, para evitar que este sesgo
tome mucho protagonismo en la toma
de decision y para evitar incrementar o
potenciar otros sesgos, recomendamos
ampliar la informacion disponible,
tanto a favor como en contra de la
creencia o de la propia opinion.

Parafraseando a Voltaire: “E/ cerebro
humano es un drgano complejo, con el
maravilloso poder de lograr que el
hombre pueda encontrar razones para
sequir creyendo lo que él quiere creer”.

Mi recomendacion, como especialista
en asesoramiento financiero conduc-
tual, es tomar conciencia de la existen-
cia de los sesgos cognitivos y tratar de
indagar cudles son los que afectan en
mayor medida en nuestra toma de de-
cisiones de inversion. Conocer los ses-
gos ayuda a una mejor y mas objetiva a
toma decisiones M



P d
articulo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

Expedientes sancionadores de la CNMV
a Empresas de Asesoramiento Financiero

Hasta la fecha, varias Empresas de Asesoramiento Financiero han sido objeto de expedientes sancionadores por parte de la
Comision Nacional del Mercado de Valores por la comision de infracciones graves o muy graves. A continuacion se enumeran

las citadas infracciones:

EN RELACION A LAS NORMAS DE CONDUCTA

Incumplimiento de las Normas de Conducta 79 y 79 bis) de
la LMV', que regulan la relacién entre la EAF y su clientela, y
en concreto a la obligacion de diligencia y transparencia y las
obligaciones de informacién. Las sanciones impuestas por
esta causa han sido;
e Dracon Partners Eafi, S.L

- A la sociedad: multa por importe de 500.000 euros.

- A su administradora: sancion por importe de 250.000

euros.

e Miramar Capital Asesores Eafi, S.L.,

- A la sociedad: multa por importe de 100.000 euros.

- A su Administrador multa por importe de 50.000 euros.

EN RELACION A LA ORGANIZACION INTERNA

Incumplimiento del articulo 70 ter, apartados 1y 2 de la
LMV, por presentar deficiencias significativas de sus politicas
y procedimientos relativos a su organizacién interna
e Dracon Partners Eafi, S.L

- A la sociedad: multa por importe de 300.000 euros.

- A su administradora multa de 150.000 euros.

Incumplimiento de lo establecido en el articulo 185
TRLMV?, al no contar con una estructura organizativa clara,
adecuada y proporcionada al caracter, escala y complejidad
de sus actividades y con lineas de responsabilidad bien defi-
nidas, transparentes y coherentes.

e Finanze Fénix Planificadores Financieros, EAFI, SA

- A la sociedad multa por importe de 45.000 euros.

1. Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

- A sus administradores multa por importe de 60.000
euros.

- A su apoderado general multa por importe de 70.000
euros.

Incumplimiento del articulo 193.2 a), del TRLMV al no con-
tar con una Unidad de Cumplimiento Normativo que desarro-
lle su actividad bajo el principio de independencia con respec-
to a las &reas que desarrollan actividades de prestacion de
servicios de inversion.

e Finanze Fénix Planificadores Financieros, EAFI, SA

- Ala sociedad multa por importe de 60.000 euros.

Incumplimiento de los articulos 185 y 193 del TRLMV, al no
disponer de una estructura organizativa clara y con lineas de
responsabilidad bien definidas, transparentes y coherentes y
por presentar deficiencias en los procedimientos internos y de
control.

o Livemarkets EAFI, S.A (antes Finanze Fénix Planificadores
Financieros, EAFI, SA

- A la sociedad multa por importe de 100.000 euros.

- A sus administradores separacion del cargo con inhabili-
tacion para ejercer cargos de administracién o direccion
en cualquier entidad de las previstas en el articulo
233.1.a) 0 en una entidad de crédito, y por un plazo de
5 afios.

EN RELACION AL REGISTRO DE RECOMENDA-
CIONES

Incumplimiento del articulo 193.2.d) del TRLMV, al carecer
la entidad de un registro de recomendaciones que cumpla con

2. Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.
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las obligaciones legalmente establecidas, tales como obliga-
ciones de integridad, facilidad de acceso y reconstruccion asi
como de imposibilidad de manipulacion.
e Finanze Fénix Planificadores Financieros, EAFI, SA
- Ala sociedad multa por importe de 60.000 euros.
o |ivemarkets EAFI, S.A (antes Finanze Fénix Planificadores
Financieros, EAFI, SA
- A la sociedad multa por importe de 80.000 euros.

- A sus administradores multa por importe de 15.000
euros.

EN RELACION AL COBRO DE HONORARIOS

La percepcion de comisiones en cuantia superior a las esta-
blecidas como maximas en el folleto de tarifas registrado en
la CNMV.
e Miramar Capital Asesores Eafi, S.L.

- A la sociedad: multa por importe de 200.000 euros.

- A su Administrador multa por importe de 30.000 euros.
e Livemarkets EAFI, S.A. (Finanze Fénix Planificadores Finan-

cieros EAFI, S.A.)

- A la sociedad: multa por importe de 500.000 euros

- A los Administradores multa por importe de 40.000
euros.

Incumplimiento de lo establecido en su articulo 209, al no
haber informado a sus clientes adecuadamente sobre los con-
ceptos por los que les ha cobrado la comision de asesora-
miento, de manera no ocasional o aislada.

e Finanze Fénix Planificadores Financieros, EAFI, SA

- A la sociedad: multa por importe de 200.00 euros.

Sociedad

Dracon Partners Eafi, SL

Sanciones

1.250.000

EN RELACION A LA DELEGACION DE FUNCIO-
NES: CAPTACION DE CLIENTES

Incumplimiento del articulo 64 de la LMV en relacién con el
articulo 21, apartado 1, letras n) y o) del Real Decreto
217/2008, y articulo 144 del TRLMV por realizar una activi-
dad no autorizada a las empresas de asesoramiento financie-
ro, consistente en la delegacion del servicio de captacion de
clientes en un tercero

e Dracon Partners Eafi, S.L

- Ala sociedad: multa por importe de 150.000 euros.

- A su Administrador multa por importe de 75.000 euros.

e Livemarkets EAFI, S.A., multa por importe de 30.000 €
- Ala sociedad: multa por importe de 30.000 euros.

- A sus Administradores multa por importe de 10.000
euros.

EN RELACION A LA ACTIVIDAD SUPERVISORA DE
CNMV

Incumplimiento de los articulos 85y 86 de LMV por la falta
de remision a la CNMV de ciertos documentos con informa-
cién contable, entre otros, las cuentas anuales y el informe de
auditoria, asi como determinada informacion requerida,
e Dracon Partners Eafi, S.L

- A la sociedad: multa por importe de 300.000 euros.

- A su Administrador multa por importe de 150.000 euros.

Por la negativa o resistencia a la actuacion supervisora o
inspectora de la CNMV

o Livemarkets EAFI, S.A. (Finanze Fénix Planificadores
Financieros EAFI, S.A.)
- A la sociedad: multa por importe de 60.000 euros.

- A sus Administradores multa por importe de 20.000
euros.

Administradores TOTAL

y Apoderados

625.000 1.875.000

Miramar Capital Asesores Eafi, SL

Finanze Fénix Planificadores Financieros EAFI, SA

300.000

365.000

80.000 380.000

190.000 555.000

Livemarkets EAFI, SA
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observatorio financiero

Previsiones al 30 de noviembre de 2020

Observatorio Financiero
de la Comision Financiera del CGE

COORDINADORES: Antonio Pedraza, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo

Al igual que ha ocurrido en las principales economias del mundo, el crecimiento con fuerza del PIB en el tercer trimestre en

Espafia, con un incremento del 16,7% intertrimestral, no ha sido suficiente para compensar las caidas de los trimestres ante-

riores.

En este trimestre, la segunda ola de la pandemia, con el au-
mento del nimero de contagios y las restricciones impuestas,
esta teniendo un efecto negativo en el turismo, la hosteleria,
la restauracion y las actividades artisticas. Por ello, se estima
que el PIB podria decrecer con respecto al trimestre anterior,
aunque con una caida inferior al 3%. En cualquier caso, se
mantiene la prevision de contraccién del PIB en tasa inter-
anual del 12,2% a final de afio.

En cuanto a 2021, se revisa a la baja la prevision de creci-
miento realizada en septiembre, desde el 7,2% al 5,5%, mo-
tivada fundamentalmente por la incertidumbre existente en la
continuidad de muchas empresas y de los empleos, una vez fi-
nalice la prérroga de los ERTES, asi como la moratoria en la
solicitud de concurso de acreedores de las empresas, que pu-
diera dar lugar a paro de larga duracién y a insolvencia de
empresas, con el consiguiente riesgo financiero.

En este sentido, se mantiene la estimacion de que la TASA DE
PARO se sitle en torno al 18% para este afio, por encima del
17,1% estimado por el Gobierno. También hay que tener en
cuenta que, probablemente, en 2021 una gran parte de los
ERTES se conviertan en despidos definitivos, en muchos casos
para trabajadores sin cualificacion y con pocas posibilidades
de recolocacioén y, por tanto, esto afecte a su capacidad ad-
quisitiva, lo que légicamente afectaré al consumo.

Esta incertidumbre est4 provocando que la TASA DE AHO-
RRO de los hogares sobre |a renta disponible bruta trimestral,
corregida de efectos estacionales y de calendario, se haya si-
tuado en el 22,5% en el sequndo trimestre, 12,3 puntos su-
perior a la del trimestre anterior. Se estima que para final de
afio la tasa interanual se modere, situdndose en torno al
18%, y que, en la medida en que la incertidumbre sanitaria se
vea reducida por la vacuna, se incremente el consumo priva-
do en 2021 hasta llegar a una tasa de ahorro en torno al
8%/10%.

Por otra parte, la propuesta de LIMITACION DE LOS PRECIOS
DE LOS ALQUILERES puede provocar el efecto contrario en el
mercado inmobiliario, creando inseguridad juridica y desin-
centivando la inversion en este sector. Por ello, abogamos por
otro tipo de medidas, como pueden ser las ayudas al alquiler
0 la construccién y compra de edificios para destinar a vivien-
da en alquiler social y/o precio limitado con algun tipo de sub-
sidio publico que permita la colaboracion publico-privada
para la construccion de un parque de vivienda asequible.

El incremento del gasto publico y el desplome de la recauda-
cion hace que se estime un DEFICIT PUBLICO entre el 12%y
el 15% y la DEUDA PUBLICA en torno al 120%-125% en
2020, como ya se ha indicado en anteriores informes.

El efecto de los FONDOS EUROPEOS en nuestra economia
puede no ser suficiente para evitar los cierres de pequefias y
medianas empresas, dado que, para acceder a estos fondos,
los proyectos deben estar alineados con las prioridades defi-
nidas por la Unién Europea: digitalizacion, economia verde,
competitividad industrial, aspectos estos generalmente en
manos de grandes empresas. Serfa necesario que los fondos
europeos se destinaran a realizar las reformas necesarias que
permitan corregir las deficiencias de nuestra economia y ele-
var la productividad, es decir, que vayan ligadas a la moderni-
zacién de la economia. En ese sentido, dado que el 95% del
tejido empresarial de nuestro pais esta formado por pymes, es
fundamental su reestructuracion, potenciando la tecnologia y
la digitalizacion para mantenerse en el mercado.

La LEY DE PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO, cuyo
proyecto esta siendo objeto de debate actualmente por el
Congreso, se basa en un incremento del PIB en 2021 del
9,8%, incluyendo la aportacion de los fondos europeos, esti-
macion que es dificil que se cumpla, como hemos indicado
anteriormente, dada la incertidumbre sanitaria, social y eco-
noémica existente a fecha de hoy.
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Situacion producto interior bruto en el tercer trimestre de 2020

De acuerdo a los datos adelantados de Contabilidad Nacional
correspondientes al tercer trimestre de 2020 publicados por
el INE, la contraccion de la economia espafiola a 30 de sep-
tiembre de 2020, en tasa interanual, ha sido del 8,7%, fren-
te al -21,5% registrado en trimestre anterior. El crecimiento
del 16,7% del tercer trimestre no ha sido suficiente para com-
pensar las caidas del primer y segundo trimestre (-5,2% v -
17,8% respectivamente)

La contribucion de la demanda nacional al crecimiento inter-
anual del PIB ha sido de -7,8, puntos, 11 puntos superior a la
del segundo trimestre (-18,8), gracias al crecimiento del 15%
en el trimestre, derivado entre otros, por la recuperacion del
gasto en consumo final 14,3% marcado por el incremento en
el trimestre del consumo de los hogares, 20,7%

La inversion también ha tenido un incremento considerable
en el trimestre, 17,8%, que ha situado la tasa interanual en

@,

CONCURSO VIDEQ:

el -12,8%, que aun siendo negativa es 12,6 puntos superior
a la registrada en el trimestre anterior (-25,4)

En cuanto a la demanda externa, su aportacion al PIB en tasa
interanual en el tercer trimestre ha sido de -7,8 puntos fren-
te a -18,8 puntos en el trimestre anterior. Las exportaciones
de bienes y servicios presentan una variacién del -17,0% res-
pecto al tercer trimestre de 2019, lo que supone 21,1 puntos
mas que en el trimestre anterior. El gasto de no residentes en
el territorio econémico sube 24,9 puntos (del -99,2% al
-74,3%).

Las importaciones de bienes y servicios varfan un -15,7% res-
pecto al mismo trimestre del afio anterior, 17,8 puntos méas
que en el segundo trimestre. El gasto de residentes en el resto
del mundo aumenta en 28,0 puntos su variacién interanual
este trimestre (del -96,3% al -68,3%).

Concurso de Comunicacion

Audiovisual sobre Educacion Financiera

Dentro de las actividades del Plan de Educacion Financiera 2018-2021 de la CNMV y del Banco
de Espafia, el Consejo General de Economistas de Espafia —como entidad colaboradora del mis-
mo— organiza la primera edicién del Concurso de Comunicacidn Audiovisual sobre Educacion
Financiera que da continuidad a la | edicién nacional del Torneo de Debate Econémico y que, como consecuencia de las espe-
ciales circunstancias provocadas por la COVID-19, no podréa llevarse a cabo en esta ocasion. En este nuevo formato, los alum-
nos de bachillerato participantes graban sus intervenciones en un video en el que transmiten con mensajes cortos y claros su
postura acerca de: “En esta situacion de crisis provocada por la COVID-19, ;es mds responsable consumir o ahorrar?”.

economistas

Consejo General

EAF . .
asesores financieros

SERVICIOS EAF

Autorizacion EAF
Reporting CNMV, SEPBLAC

Cuotas EAF para economistas

Persona Fisica Persona Juridica

Cumplimiento Normativo desde 800 euros  desde 1.000 euros
Consultas
75 euros 100 euros

Documentacion: contratos, tests de idoneidad, etc.
Conferencias, formacion, etc.

Cuotas EAF para otros profesionales

Persona Fisica Persona Juridica

desde 1.600 euros  desde 1.800 euros

Difusion: “EAFInforma”

Atencion al cliente

Otros tramites CNMV

Otros senvicios: sequros, colaboradores, etc.

100 euros 125 euros
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comision financiera

IRPH o EURIBOR
una cuestion de Educacion Financiera

Montserrat Casanovas

Coordinadora del Observatorio Financiero de la Comision Financiera del CGE

Los préstamos hipotecarios a tipo variable, en Espaiia, han sido los mas habituales en los Gltimos veinticinco afios. Su
principal caracteristica es que su tipo de interés se determina en base a un tipo de interés de referencia que va variando,
mas un margen o diferencial fijo a lo largo de la vida del préstamo. Por consiguiente, a priori, es imposible conocer el cos-
te efectivo que tendremos, en el caso de optar por esta modalidad de préstamo ya que estara en funcion de la evolucién
del tipo de interés de referencia que ha elegido el prestatario. De manera que, si el tipo de interés de referencia evolucio-
na a la baja, el coste del préstamo se reducira mientras que, si contrariamente el tipo de interés de referencia sube, el cos-
te del préstamo subira en la misma proporcion que suba el tipo de interés de referencia.

En consecuencia, la eleccion de un préstamo a tipo de interés
fijo, cuyo coste efectivo es conocido de antemano o un prés-
tamo a tipo variable, cuyo coste como indica su nombre es va-
riable, dependera de las expectativas de evolucion de los tipos
de interés en el futuro y del grado de aversién al riesgo del
prestatario. En el caso de un prestatario muy adverso al ries-
go es preferible un préstamo a tipo fijo ya que conocerd la
carga periddica exacta que representa el mismo. También si la
expectativa de evolucion a corto o a medio plazo de los tipos

de interés es alcista sera mejor optar por la modalidad de tipo
de interés fijo.

En Espafia, el tipo de interés de referencia mas utilizado ha
sido el EURIBOR a doce meses. Modificado por la Circular
5/2017 de 22 de diciembre del Banco de Espafia que lo defi-
ne como la media aritmética simple mensual de los valores de
referencia Euribor que figuran en el Anexo del Reglamento de
Ejecucién UE 2016/1368, por el que se establece una lista de
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los indices de referencia cruciales utilizados en los mercados
financieros. EI EURIBOR, acrénimo del inglés Euro Interbank
Offered Rate es un tipo de interés de oferta del mercado in-
terbancario del Euro, a un afio. Administrado por el European
Money Market Institute (EMMI).

Si bien, de acuerdo con la Orden Ministerial de 28 de octubre
de 2011, los tipos de interés de referencia del mercado hipo-
tecario, ademas del EURIBOR a un afo son:

e E| (IRPH) tipo de interés medio de los préstamos hipoteca-
rios a mas de tres afios, concedidos por el conjunto de
Entidades de Crédito (Bancos y Cajas de Ahorro), para la fi-
nanciacién de vivienda libre.

e El tipo de rendimiento interno en el mercado secundario de
Deuda Publica cuyo vencimiento residual se sitte entre dos
y seis anos.

e Eltipo de interés medio de los préstamos hipotecarios entre
uno y cinco afios, para vivienda libre, concedidos por las
Entidades de crédito de la zona Euro, publicados por el
Banco Central Europeo.

e Y el tipo de interés de las permutas financieras o IRS
(Interest Rate Swaps) al plazo de cinco afios, calculados por
la International Swaps Derivatives Association (ISDA).

Y para los préstamos concedidos con posterioridad al 29 de
abril de 2012, dejan de ser oficiales el IRPH de los Bancos,
el IRPH de las Cajas y el Indicador CECA.

El IRPH de los Banco era la media aritmética de los tipos de
interés de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios,
concedidos por los Bancos para la financiacion de vivienda
libre.

El IRPH de las Cajas era la media aritmética de los tipos de
interés de los préstamos hipotecarios a mas de tres afios,
concedidos por las Cajas de Ahorros para la financiacion de
vivienda libre.

Y el Indicador CECA, era un tipo de interés aplicado tanto
a los préstamos hipotecarios como a los de tipo personal a
mas de tres afios.

Por tanto, la eleccion del tipo de interés de referencia era
una cuestion compleja para las personas que no disponian
de una Educacién Financiera amplia. Y el problema surgié
no en el momento de la contratacién, en el que habia toda la
informacion histérica de cémo habian evolucionado dichos in-
dices de referencia, facilitada por el Banco de Espafia, asi
como su composicion, sino en el momento en que el Banco
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Central Europeo empezd a bajar los tipos de interés y el EU-
RIBOR fue bajando ininterrumpidamente hasta los tipos ne-
gativos actuales, mientras que el IRPH iba manteniendo una
diferencia de, aproximadamente, un 2% de mas en su contra.

Este mayor coste de los préstamos hipotecarios referenciados
al IRPH, debido a la propia composicion del indice, es lo que
ha llevado a los prestatarios a recurrir por cldusula abusiva. El
Dictamen del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE),
de 3 de marzo de 2020, establece que sean los jueces de cada
pais los que controlen si dichos préstamos referenciados al
IRPH han sido comercializados, caso por caso, de forma poco
transparente. En este sentido, el Tribunal Supremo, hoy dia 21
de octubre de 2020, siguiendo la Jurisprudencia del TJUE, ha
resuelto cuatro Recursos de casacion, en relacion con la clau-
sula de interés variable IRPH, apreciando falta de transparen-
Cia, pero no abusividad.

Para evitar esta problematica, la nueva Ley 5/2019 de 15 de
marzo, de Contratos de Crédito Inmobiliario ha establecido
nuevas medidas de proteccion al cliente, tales como la eva-
luacion que tiene que hacer el propio Notario, sobre la com-
prension y consecuencias del indice elegido por parte del
prestatario, antes de que éste firme el contrato del correspon-
diente préstamo hipotecario. Ademas, es obligatorio desde
que entrd en vigor la nueva Ley Hipotecaria, el 16 de junio de
2019, entregar al cliente la informacién precontractual con-
sistente en la denominada FEIN (Ficha Europea de Informa-
cion Normalizada), en la que se incluye toda la informacion
personalizada sobre el préstamo hipotecario que quiere con-
tratar, para que éste pueda evaluar si le interesa o no. Y un
documento complementario la FIAE (Ficha de Advertencia
Estandarizada), que amplia la informacién con respecto a las
clausulas de la hipoteca, el reparto de los gastos asociados a
la hipoteca (tasacion y escritura publica), el indice de referen-
ciay las implicaciones de cambios en el mismo sobre la cuota,
etc.

Si bien, en mi opinion, el problema de fondo estriba en la falta
de formacion financiera de algunos prestatarios. Al igual que
ha ocurrido con las clausulas suelo de los préstamos, las hi-
potecas multidivisa y ahora con el IRPH, mas adelante puede
ocurrir con los préstamos hipotecarios a tipo fijo versus a tipo
variable, si las expectativas de subida de tipos de interés son
diferentes a las previstas. Por lo que recomendamos que, si
tienen dudas en torno a la modalidad de préstamo hipote-
cario a contratar, y no tienen la educacion financiera sufi-
ciente, acudan a un Asesor Financiero que les ayudara a
tomar esta importante decision.



eventos, seminarios, presentaciones ...

Presentacién Observatorio Financiero Informe Septiembre 2020
El pasado 30 de septiembre de 2020 el presidente del Consejo |
General de Economistas de Espafia, Valentin Pich, present6 el infor-
me del Observatorio Financiero relativo al sequndo cuatrimestre de
2020, elaborado por la Comisién Financiera de dicho Consejo, en un
acto que conté con la presencia destacada de José Maria Roldan,
presidente de la Asociacion Espafiola de Banca (AEB), en el que tam-
bién participaron el presidente de la Comision Financiera del CGEE,
Antonio Pedraza, y los coordinadores del Observatorio Financiero,
Montserrat Casanovas y Salustiano Velo.

b | 4

[Informe Observatorio Fnanciero

en directo

Lideres en directo

El dia 4 de diciembre, la consejera econémica de la representa-
cion de la Comision Europea en Espafia y miembro del Grupo
de Trabajo de Recuperacién y Resiliencia, Ann Westman, ha
participado en la seccion de “Lideres en Directo” organizada
por el Consejo General de Economistas, donde ha pronunciado
una conferencia titulada UE Préxima Generacion y el
Mecanismo de Recuperacidn y Resiliencia. Ha insistido en que
los Estados miembros tendran que llevar a cabo un importante
y ambicioso programa de reformas vinculadas a las recomenda-
ciones del Semestre Europeo y ha explicado que cada plan debe
destinar al menos el 37% del gasto a medidas relacionadas con
el clima y la proteccién del medio ambiente, evitando que el
resto de iniciativas impliquen elementos dafiinos sobre el entor-
no. En el acto ha participado Valentin Pich, presidente del
CGEE, y Salvador Marin, presidente de la EFAA for SMEs.

A
D. Valenti Pich
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Una opcidn accesible y real
de financiacién alternativa
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directo

Presentacion
“Guia sobre mercados cotizados para pymes”

El dia 12 de noviembre el presidente del Consejo General de Economistas, Valentin
Pich, present6 la Guia sobre Mercados Cotizados para pymes —elaborada en cola-
boracion con CEPYME y BME Growth, entre otras entidades— en formato virtual.
En el acto de presentacion participaron, entre otros, el presidente de la CNMYV,
Sebastian Albella; el presidente de la CEPYME, Gerardo Cuerva; el director geren-
te del Latibex y de BME Growth, Jestis Gonzalez Nieto; el presidente de la EFAA
for SMEs, Salvador Marin; y el presidente de Economistas Asesores Financieros
(EAF-CGE), David Gasso.
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informacion no financiera

Luis Piacenza
Comité de RSC e Informes Integrados del REA- CGEE

el uno para el otro.

Mas o menos esos son los afios en los que las personas que
trabajamos en sostenibilidad venimos anunciando que el
punto de inflexion se daria cuando las personas que estan en
finanzas comprendan los efectos de largo plazo en el valor de
la sostenibilidad. Si el cambio climatico era real, si la migra-
cién no era un problema aislado en las fronteras, si la equi-
dad de los géneros convenia, si el riesgo sistémico era un
poco mas que cuatro formulas de las calificadoras. En prime-
ra persona, he tenido el placer de trabajar en los dos campos,
y de ser testigo de este encuentro.

Y paso: los fondos pasivos, los fondos de pension y los gran-
des inversores globales comenzaron a darse cuenta de que
prometer un resultado de largo plazo es incompatible con una
economia basada en el carbono, la generacion de basura sin
control y la precarizacién de las personas y su dignidad; y pa-
rece que nos lleva tiempo entender como sociedad global
que, después de varios siglos después de las colonizaciones,
black lives matter.

No es una discusion filoséfica solamente, es un también tema
de negocios. Si la pandemia nos puso frente a los efectos de
una discontinuidad en la economia, los aspectos que afectan
al medio ambiente, la sociedad y el impacto del sistema em-
presarial en la sostenibilidad econdmica son una clara preo-
cupacion para los grandes agentes financieros globales.

Los fondos pasivos, los fondos de pension
y los grandes inversores globales
comenzaron a darse cuenta de que
prometer un resultado de largo plazo es
incompatible con una economia basada
en el carbono, la generacion de basura
sin control y la precarizacion de las
personas y su dignidad.

Cuando Finanzas encontrd a Sostenibilidad

En la famosa pelicula de 1989 “Cuando Harry encontr6 a Sally”, tomaba a
Harry (Billy Crystal) y a Sally (Meg Ryan) unos diez afios darse cuenta que eran

Y la normativa no demord en aparecer, en particular en terre-
no europeo. Estos progresos nos permiten una mayor clari-
dad, con muchas cosas en curso aun, para que los proveedo-
res de capital financiero puedan darle forma a este “nuevo”
tema.

Gracias a una compleja red de normativas e iniciativas hoy
los proveedores de capital cuentan con herramientas para
comprender el contexto, disefiar instrumentos financieros
sostenibles y de impacto, y presentar informacion clara y
comprehensiva al respecto. Esto serd de especial importan-
cia en los afios que vienen, en los que gran parte de los fon-
dos que la Union Europea liberara para la reconstruccion de
los impactos post-COVID 19 estaran (estan) sujetos a aspectos
de eficiencia ambiental, social y de gobierno corporativo.

Todos sabiamos como terminaria “Cuando Harry encontré a
Sally" (no es spoiler, tratdndose de una peli de 1989). Esta
pelicula entre “Finanzas y Sostenibilidad” tendra un final si-
milar, aunque por ahora haya mucho que hacer.

No querria finalizar mi articulo sin recordar que, el Consejo
General de Economistas de Espafia es sensible a los desarro-
llos sustanciales que, durante los Gltimos dos afios —en parti-
cular en el seno de la Comision Europea pero también en
todo el mundo— se han producido en el ambito de la inver-
sién sostenible y, con este propdsito, a través del érgano es-
pecializado REA Auditores-CGE, ha puesto en marcha el
Curso Finanzas Sostenibles - IIRC Introductory Level, con cer-
tificacion del International Integrated Reporting Council,
entre cuyos objetivos se encuentran proporcionar una vision
global sobre el estado de normativas de aplicacién y otras en
preparacion relacionadas con el mercado de instrumentos fi-
nancieros sostenibles y responsables, privados y publicos, en
el contexto de lo que podemos clasificar como Finanzas
Sostenibles y adquirir un conjunto de competencias basicas
para la elaboracion de informes corporativos integrados, de
acuerdo con el Integrated Reporting Framework.
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Informe Fidelity

Jenn-Hui Tan

El Capitalismo Sostenible ya forma
parte de la nueva normalidad

Responsable mundial de inversion sostenible en Fidelity International

Si bien la tendencia hacia la
sostenibilidad ya estaba en marcha, ahora

la crisis de la Covid-19 la ha acelerado.
Junto al gobierno corporativo, se
convertira en un concepto ampliamente

aceptado después de demostrar su
vigencia desde que comenz6 la pandemia.

speramos que no solo los inverso-
Eres, sino la sociedad en general,
empujen a las empresas a tener
en cuenta el bienestar de sus emplea-
dos, de las poblaciones que las acogen
y de sus proveedores por encima de los

beneficios a corto plazo, en un esfuerzo
general por garantizar la sostenibilidad
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y capacidad de adaptacién a largo
plazo de sus negocios.

LOS MODELOS DE NEGOCIO SOSTE-
NIBLES DAN MUESTRAS DE TENER
MAYOR RESISTENCIA

El mejor comportamiento de las empre-
sas mas sostenibles durante los prime-
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Kl Fidelity

ros 9 meses de este 2020 ha logrado
que se redoble el interés en estos nego-
cios.

En un estudio que hemos realizado
entre el 1 de enero y el 30 de septiem-
bre de 2020 comparando la evolucién
de 2.659 empresas cubiertas por nues-



Esperamos que no solo los inversores, sino la sociedad en general, empujen a las
empresas a tener en cuenta el bienestar de sus empleados, de las poblaciones que las
acogen y de sus proveedores por encima de los beneficios a corto plazo.

tros analistas de renta variable, ademas
de 1.450 en renta fija —usando el siste-
ma propio de calificaciones ESG de
Fidelity International—, hemos descu-
bierto que las empresas en la parte alta
de nuestra escala de calificaciones ESG
(A'y B) superaron a las que poseen ca-
lificaciones mas bajas (D y E) todos los
meses entre enero y septiembre, excep-
tuando abril. En dicho periodo de
nueve meses, ademas, los valores con
calificacion A batieron al indice MSCI
AC World.

Por lo tanto, en general, hemos podido
constatar la relacién entre las califica-
ciones ESG elevadas y las rentabilida-
des durante un hundimiento y posterior
recuperacion de los mercados.

El andlisis sugiere también que lo que
en febrero de este afio parecia una pre-
sién vendedora indiscriminada y moti-
vada por el panico, realmente si que
discrimind entre empresas en funcion
de la atencién que prestaban a las
cuestiones de sostenibilidad. Lo ante-
rior refrenda la opinion de que un equi-
po directivo que se centre en la soste-
nibilidad es mas probable que sea un

Entre enero y septiembre
de este afio hemos podido
constatar la correlacién
positiva entre unas
calificaciones ESG
elevadas y unas
rentabilidades superiores a
la media durante un
hundimiento y la posterior
recuperacién de los
mercados.

grupo de excelentes gestores y tiene
mas posibilidades de crear un negocio
que resista mejor ante una contraccion.

La idea de que la sostenibilidad es un
lujo al que se recurre en mercados al-
cistas pero se deshecha en mercados
bajistas sigue perdiendo credibilidad
rapidamente.

COLABORACION PUBLICA Y PRIVA-
DA EN MATERIA DE SOSTENIBILIDAD

La crisis también ha puesto claramente
de relieve el vinculo entre salud publi-
ca, migracion y cambio climatico. Las
migraciones inducidas por el cambio
climatico tendran implicaciones mucho
mas amplias para el control de las en-
fermedades y las entidades publicas y
privadas habran de cooperar para en-
tender y gestionar estas dinamicas.

Una novedad que podria allanar el
camino para la colaboracién entre el
sector publico y el privado en torno a
la sostenibilidad es el New Green
Deal de la UE. La UE se ha comprome-
tido a desarrollar este plan valorado en
1 billon de euros durante la préxima
década y a alcanzar la neutralidad en
carbono en 2050. La UE pretende fi-
nanciar el programa recurriendo al
Banco Europeo de Inversiones (BEl) y a
iniciativas de coinversion entre el sec-
tor publico y el privado.

Aunque existe un consenso amplio
entre los estados miembros sobre el
conjunto del programa, para acordar el
reparto de fondos serd necesario tejer
acuerdos. Las regiones que se veran
mas castigadas —econdémica y social-
mente— por la necesidad de abordar el
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cambio climatico recibiran previsible-
mente un mayor porcentaje de fondos.
Por ejemplo, los paises dependientes
del carbén en Europa oriental necesita-
ran mas fondos para hacer la transicion
hacia una economia verde y reciclar a
sus trabajadores. El destino final de la
inversion estara mas matizado, pero al-
gunos sectores tienen mas probabilida-
des de erigirse en ganadores.

Las energias renovables, las tecnolo-
gias para descarbonizar sectores con
grandes necesidades de energia como
el acero, los productos quimicos y el ce-
mento, y las empresas pertenecientes a
la cadena de suministro del coche eléc-
trico probablemente reciban inversio-
nes.

La produccién sostenible de alimentos
también podria salir beneficiada mien-
tras la UE trata de garantizar la seguri-
dad alimentaria e incentivar las nuevas
técnicas agricolas y pesqueras al tiem-
po que reduce la dependencia de los
pesticidas, los fertilizantes y los antibié-
ticos en la produccién de animales y
plantas.

La crisis de la Covid-19
también ha puesto
claramente de relieve el
vinculo entre salud
publica, migracion y
cambio climéatico. Las
entidades publicas y
privadas habran de
cooperar para entender y
gestionar estas nuevas y
aceleradas dinamicas.
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de futuro

José Antonio Vicente Vicente

Director General
Universal Business Systems

BEUnidesys
]

.Unidesys-SaaS°°

Nuestra vision de futuro se fundamenta en aportar soluciones para que el
asesor posea el control sobre la informacion y la toma de decisiones, con
las mejores herramientas y los nuevos canales de comunicacién con
clientes, fundamentales en momentos como los actuales.

n afio no es demasiado tiempo
U si lo contemplamos con cierta

perspectiva, pero un afio ha re-
sultado determinante si analizamos lo
sucedido desde que la COVID-19 de-
safortunadamente se ha instalado en
nuestro dia a dia sin la intencion de
desaparecer, al menos por el momento,
porque a pesar de un horizonte proxi-
mo de vacunacion, el escepticismo es
muy elevado.

Tras casi un afio conviviendo con la
pandemia, los mercados financieros
han ido evolucionado como siempre,
reaccionando ante los acontecimientos
relevantes que son en definitiva los que
van pautando las oscilaciones y mar-
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cando las estrategias de inversion. Las
ensefianzas y la experiencia de los ci-
clos de mercado, los indicadores y los
analisis pueden ayudarnos a establecer
los escenarios pero la incertidumbre
prevalece.

El conjunto de la sociedad no ha evolu-
cionado como siempre, ha frenado en
seco para replantearse necesariamente
nuevos modos de funcionar y nuevas
actitudes, teniendo en mente que la ac-
tividad empresarial y laboral es proba-
ble que no contintie con los ritmos y la
inercia conocidos debido al impacto
que la pandemia ha provocado en la
economia. Los efectos que se han ido
reflejando en el sector financiero no

NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020

han tocado fondo, y el grado de severi-
dad del impacto nos mantiene expec-
tantes. La movilidad se ha visto drasti-
camente reducida y las relaciones per-
sonales han cambiado por completo.

En un escenario tan incierto, es mas ne-
cesario que nunca un plan de accion
post-covid ilusionante y motivador,
adaptado al momento que vivimos, y
para estar preparados es fundamental
adoptar tecnologia innovadora y servi-
cios especializados, altamente persona-
lizados. Se trata en todo caso de una
reinvencién para sobrevivir donde se
hace necesaria una readaptacion muy
rapida.



Nuestras acciones de los ultimos meses se han enfocado
en potenciar y redisefiar respuestas a los cambios, donde
la relacién con el cliente no es presencial, y son
necesarios nuevos servicios evolucionados de

comunicacién y movilidad.

La pandemia no ha supuesto la inven-
cién de la digitalizacion ni el teletraba-
jo, pero si ha obligado a implantarlos
de manera global y a todos los niveles
con mayor rapidez de la esperada, y
sobre todo, ha obligado a afrontar la
realidad con otro talante.

Es necesario que la digitalizacién se
adapte agilmente a las variables de-
mandadas por el gestor, el asesor, el
cliente y el entorno, con una capacidad
de respuesta inmediata.

Hace un afio nuestro entorno de traba-
jo fundamental estaba basado en la
oficina. Hoy nuestro entorno puede
estar en cualquier lugar y cambiar en
cualquier momento.

Nuestras acciones de los Gltimos meses
se han enfocado en potenciar y redise-
far respuestas a los cambios, donde la
relacion con el cliente no es presencial,
Yy SON necesarios NUevVos Servicios evo-
lucionados de comunicacién y movili-
dad.

Existe margen de esperanza de éxito si
existe una voluntad proactiva para in-
vertir y emprender en nuevos modelos.
Los asesores financieros “plenamente
digitales” estaran en condiciones de
superar los retos que estén por llegar y
enfrentarse a innovaciones tokeniza-
das en una sociedad con perfiles inver-
sores potenciales absolutamente digi-
tales.

Se trata de buscar el equilibrio de man-
tener un asesoramiento de calidad, ba-
sado en la experiencia y cercanfa al
cliente a través de una digitalizacion
plena.

Por otro lado, escenarios de crisis
como el actual promueven alternativas
de inversion no tradicionales que hoy
constituyen aportaciones minoritarias
de lo que se espera en el futuro de las
inversiones, las que podriamos deno-
minar con el adjetivo “finanzas com-
prometidas”, como son las finanzas
sostenibles y de impacto, o el binomio
formado por las variables ética y con-
ciencia social versus rentabilidad y re-
torno.

Ademas de estas “nuevas finanzas”, la
tecnologia Blockchain (no centralizada
sin intermediarios y segura) sigue una
progresion imparable, cada vez més
conocida, y supondra un cambio revo-
lucionario variando el ciclo predomi-
nante de los modelos actuales basa-
dos en el intercambio de informacion
hacia los modelos de intercambio de
valor.

Nuestra vision de futuro se basa en el
desarrollo de servicios para el asesor
con informacién de calidad y maxima
solidez de los datos, ayudando a nues-
tros clientes en la incorporacién de
procesos para una maxima automati-
zacion. Pero sobre todo se fundamen-
ta en aportar soluciones para que el
asesor posea el control sobre la in-
formacion y la toma de decisiones,
con las mejores herramientas y los
nuevos canales de comunicacion con
clientes, fundamentales en momen-
tos como los actuales.

Asistimos a una evolucién de modelos
generalizada en la que el sector finan-
ciero esta en pleno proceso de adapta-
cién. La pandemia nos ha quitado la
pereza de golpe para normalizar rapi-
damente nuevos habitos y asimilar las
realidades que veiamos venir pero no
crefamos tener tan cerca. Las entida-
des financieras cierran oficinas por ra-
zones de salud primero, por motivos
econdmicos después y las fusiones de
entidades buscan simplificar estructura
para sobrevivir.

La lectura positiva que debe extraerse sin duda es la
busqueda de nuevas oportunidades. Los cambios se
dirigen hacia una mayor responsabilidad social y la
innovacion hacia nuevos modelos mas eficientes y
personalizados, y para ello la tecnologia, sigue siendo
clave y teniendo la altima palabra.
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informe andBank

Juan Luis Garcia Alejo

Director General de Andbank
Wealth Management

ANDBANK

Private Bankers

:Qué es preferible? ;Una compafiia que para conseguir sus objetivos corrom-
pe instituciones o una que no lo hace? ;Una compafiia que mejora sus mar-
genes a costa de salarios muy bajos que causan una elevada rotacion de su
plantilla o una empresa en la que el talento quiera trabajar? ;Una compania
que tiene continuos vertidos o una que invierte en infraestructura mas segu-
ra? Compafias integras en su gobernanza, que cuidan de sus grupos de in-
terés (stakeholders) o que invierten para no dafiar el medio ambiente son pre-
feribles. Reduciran los riesgos asociados a nuestra cartera y, eventualmente,

mejoraran su rentabilidad. Esto es ESG.

la entiende Naciones Unidas a tra-

vés de los Principios para la Inver-
sién Responsable (UN-PRI) tiene una
definicion de perimetro bien definido.
Una inversion responsable entiende
que mediante la integracion de los fac-
tores medioambientales, de gobernan-
za y sociales en la evaluacion de inver-
siones y en los procesos de toma de de-
cisiones se puede mejorar el perfil de
rentabilidad-riesgo de nuestras carte-
ras, se atiende a la responsabilidad fi-

I-a inversién responsable (IR) como
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duciaria de los gestores en la defensa
de lo que es mejor para los inversores.

Aun sonando algo abstracto, la idea es
bien sencilla. Se protegen mas cosas
que los nimeros del préximo trimestre.
Se protegen bienes comunes de largo
plazo; pero, también la sostenibilidad y
viabilidad de un negocio a largo plazo.
Por més que tenga algo de moda; decir
que sblo es algo pasajero o marqueti-
niano es no entender lo que exigen de
forma creciente clientes y reguladores.
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Es no entender la relevancia de las ini-
ciativas privadas o publicas (UN-PRI,
Carbon Disclosure Project, ICGN, Cli-
mate Action 100+, Task Force for
Climate Change Financial Disclo-
sure...). Hay, por tanto, muchos moto-
res activos que aceleran y nos permiten
anticipar que esta tendencia, la inver-
sién responsable, no es algo pasajero.
Aln es un concepto que esta en pleno
crecimiento; pero, no debe quedarnos
duda de que en el futuro mas inmedia-
to la relevancia de la integracién de los



Pensamos que es un
momento critico para
entender, educarse e
impulsar las iniciativas
ESG porque nadie quiere
tener un Wirecard en su
cartera.

factores extrafinancieros (medioam-
bientales, sociales y de gobernanza) va
a ser equivalente a la del anlisis de los
factores tradicionales.

En Europa las iniciativas regulatorias
llevan en marcha tiempo; pero, 2020-
2021 son dos afios criticos. Todos
hemos oido hablar de la Directiva
2014/95/UE de reporting no financiero,
ya en marcha, del llamado reglamento
de divulgacion (Reglamento UE 2019/
2088) o del reglamento de indices de
referencia climaticos (Reglamento UE
2019/2089) o de | reglamento de taxo-
nomia. También del cambio que se va a
exigir en la prestacién de los servicios
de gestion discrecional y asesoramien-
to con la necesidad de integrar en los
test de idoneidad las preguntas relati-
vas a las preferencias de los inversores
sobre la integracion de los criterios ESG
en la presentacién de las carteras o
propuestas. Alguno de estos reglamen-
tos estard en marcha tan pronto como
el 10 de marzo de 2021. Por tanto, hay
que tener una estrategia.

Conscientes de la relevancia de dotar
nuestras acciones de una solvencia
plena, Andbank Wealth Management
SGIIC viene evolucionando su estrate-
gia desde hace 5 afios. En el momento
actual hemos reforzado la gobernanza
de las tareas ESG dandole categoria
separada y vinculandola a los érganos
de mas alto gobierno de la gestora y
del banco. Estamos enriqueciendo la
estrategia con el fin no sélo de que el
100% de productos sean 100% ESG
en términos de UN-PRI, sino ademds
disefiando las acciones para su amparo

por los requerimientos del reglamento
de divulgacion'.

De entre todas las estrategias posibles
hemos decidido que, de manera tron-
cal, la estrategia de integracion en
combinacién con las acciones de ste-
wardship (proxy voting y engagement)
sea la que se aplique en las decisiones
de inversion y evaluacién de activos.
Junto a esta iniciativa, tendremos pro-
ductos orientados a best-in-class e im-
pacto. Pero, lo mas relevante, nos
hemos preparado para crear mandatos
a medida de los clientes segun sus ne-
cesidades. Es decir, si alguien quiere
que apliqguemos exclusiones especifi-
cas, estamos preparados técnicamente
para hacerlo (fondos éticos cristianos,
por ejemplo).

La integracion de criterios permite la ri-
queza necesaria para poder aplicar esta
estrategia de forma adaptativa segun la
orientacién de los mandatos y vehicu-
los. Para ello el apoyo en proveedores
externos es absolutamente necesario
ya que una de las limitaciones actuales
de las estrategias ESG es la disponibili-
dad de datos de calidad. Compafiias
como MSCI, Refinitiv o Sustainalytics
son proveedores que nos apoyan en los
modelos de integracién de criterios.
Medir, evaluar y evolucionar conforme
a estos datos y los modelos desarrolla-
dos es el elemento esencial de la deci-
sion de un gestor. Para ello, junto a la
complejidad de los habituales modelos
de seleccién que tratan con los datos
de caracter financiero, hemos desarro-
llado informes internos de evaluacion
de los criterios ESG que evaldan las
controversias en detalle, los pilares ESG
tanto en relativo como en absoluto, el
carbon involvement,... que pretenden
medir a cada subyacente y servir de he-
rramienta para mejorar en cobertura,
puntuacion y compromiso.

Pero ademds y de forma relevante, cree-
mos que, tal y como demandara el re-
glamento de divulgacién, es bueno en-

1. Inclusion de los vehiculos dentro del perimetro de los articulos 8 y 9 del reglamento UE 2019/2088 conforme a un

marco temporal especifico.

NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020

sefiar al publico qué se esta haciendo
en el dmbito ESG en cada vehiculo. Asi,
hemos disefiado fichas individualizadas
por vehiculo donde ante todo hemos
tratado de dar datos y no volcar opinio-
nes. Ofrecemos un rating de sostenibili-
dad dado por un externo (Sustainaly-
tics), informacion sobre el mandato, la
evolucion de la puntuacion ESG y su
comparativa frente vehiculos compara-
bles, si emplea exclusiones o no, si es
una fondo socialmente consciente, sus
riesgos en cuanto a las emisiones de
carbono (carbon risk), la cobertura de
activos,... de manera que de una forma
sencilla un externo puede entender en
qué tipo de producto puede invertir.
Esta informacion completa la relativa a
las cuestiones financieras a la que esta-
mos mucho mas acostumbrados.

Pensamos que es un momento critico
para entender, educarse e impulsar las
iniciativas ESG porque, al fin'y a la pos-
tre, nadie quiere tener un Wirecard en
su cartera o sufrir el impacto de un
Diesel-gate. Porque no es lo mismo
tener una petrolera tradicional que no
est4 abordando las cuestiones de inver-
sién responsable que una que es lider
en estas cuestiones. Asi, en el caso de
Neste se paga a nivel EV/EBITDA hasta
19x, mientras que una mas tradicional
esta por debajo de 7x. Los inversores, la
regulacion, los organismos supranacio-
nales, los gobiernos y bancos centrales
estan impulsando acciones para dirigir
las inversiones a este tipo de compafii-
as. En un futuro no muy lejano ser ESG
0 Nno, No sera la cuestion. Dejar de lado
los criterios ESG serd un motivo para
quedar fuera de las preferencias de los
inversores.

La estrategia de
integracion en
combinacion con las
acciones de stewardship
(proxy voting'y
engagement) es la
aplicada a nuestras
decisiones de inversion y
evaluacion de activos.
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normativa

GUIA TECNICA 3/2020 SOBRE ASESORES NO PROFESIONALES DE IIC

La Guia Técnica recoge los criterios que CNMV considera que deben
aplicarse y que sigue al ejercer sus actividades de supervision en re-
lacién con los requisitos para la actuacién de personas o entidades
no habilitadas para actuar profesionalmente como asesores de inver-
sion de 11C, asi como sobre las obligaciones al respecto de la socie-
dad gestora o sociedad de inversion autogestionada.

Entre los requisitos y criterios para la designacion de asesores de I1C
no profesionales se encuentran:

e La actividad de asesoramiento se preste de forma exclusiva y no
profesional; a estos efectos, la gestora o SICAV autogestionada
deberd asegurarse:

- De que el asesoramiento se preste solo a una IIC o comparti-
mento de una IIC, o a varias IIC o compartimentos gestionados
por una misma SGIIC cuya filosofia en cuanto a tipologias de
activos, mercados o estrategias de inversion sea andloga o com-
plementaria.

- De que el asesor no realice actividades de comercializacién o
captacion de inversores.

- De que la actividad de asesoramiento sea para el asesor una ac-
tividad secundaria o accesoria en el contexto de sus actividades

profesionales, no representando la retribucion que pueda obte-
ner la fuente principal de sus ingresos.

e El asesor tenga una reconocida honorabilidad empresarial o pro-
fesional, honestidad e integridad.

e El asesor cuente con conocimientos y experiencia adecuada en
materia de inversion.

e El asesor cuenta con los medios necesarios para el correcto des-
empefio de su actividad.
La gestora o SICAV autogestionada:

e Se asegurara del cumplimiento de estos requisitos y conservara la
correspondiente acreditacion documental.

e Deberd conservar evidencia documental del anélisis realizado
antes de la contratacion del asesor, conforme se establece en la
Guia Técnica.

o Deberéan formalizar su relacion con el asesor mediante la suscrip-
cién de un contrato documentado por escrito.

CIRCULAR 2/2020, DE 28 DE OCTUBRE, DE LA CNMV, SOBRE PUBLICIDAD DE LOS PRODUCTOS Y SERVICIOS DE INVERSION

La Circular tiene por objeto desarrollar las normas, principios y crite-
rios a los que debe sujetarse la actividad publicitaria de los servicios
y productos de inversién, de conformidad con lo previsto en la Orden
EHA/1717/2010, de 11 de junio, de regulacién y control de la publi-
cidad de los servicios y productos de inversion.

La citada Circular desarrolla tanto el dmbito de aplicacién como el
contenido y formato que deberan respetar los mensajes publicitarios.
Costa de 9 nueve normas, una disposicién final primera y un anexo.

LEY 5/2020, DE 15 DE OCTUBRE, DEL IMPUESTO SOBRE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS

La Ley 5/2020 del Impuesto sobre las Transacciones Financieras
grava:

e La adquisicidn onerosa de acciones emitidas por determinadas so-
ciedades espafiolas, con independencia de la residencia de las per-
sonas o entidades que intervengan en la operacion. No obstante
queda limitado a;

- Sociedades que tengan acciones admitidas a negociacion en un
mercado regulado, con independencia de que la transaccion se
ejecute 0 no en un centro de negociacion.

- La sociedad ademads tenga un valor de capitalizacion bursatil
superior a 1.000 millones de euros.

- La adquisicion de los certificados de depdsito representativos de
las acciones anteriormente citadas.

- La adquisicién de valores que deriven de la ejecucién o liquida-
cién de obligaciones o bonos convertibles o canjeables, de ins-
trumentos financieros derivados, asi como de cualquier instru-
mento financiero, o de otros contratos financieros.
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Estdn exentas de impuesto determinadas operaciones propias del
mercado primario, las necesarias para el correcto funcionamiento de
los mercados, las que vengan originadas por operaciones de reestruc-
turacién empresarial o por medidas de resolucion, las que se realicen
entre sociedades del mismo grupo y las cesiones de caracter tempo-
ral.

El tipo impositivo es del 0,2% que se aplicara sobre el importe de Ia
contraprestacion de las operaciones sujetas al impuesto, sin incluir
los costes de transaccion derivados de los precios de las infraestruc-
turas de mercado, ni las comisiones por la intermediacion, ni ningtn
otro gasto asociado a la operacion.

El contribuyente es el adquirente de los valores.

El sujeto pasivo, con caracter general, es el intermediario financiero
que transmita o ejecute la orden de adquisicion, ya actle por cuenta
propia, en cuyo caso sera sujeto pasivo a titulo de contribuyente, o
por cuenta de terceros, en cuyo caso tendrd la condicion de sustitu-
to del contribuyente.



LEY 7/2020, DE 13 DE NOVIEMBRE, PARA LA TRANSFORMACION DIGITAL DEL SISTEMA FINANCIERO - (LEY SANDBOX)

Esta Ley regula un entorno controlado de pruebas que permita llevar a la practica
proyectos tecnoldgicos de innovacion en el sistema financiero con pleno acomodo
en el marco legal y supervisor, respetando en todo caso el principio de no discrimi-

nacion.

Ademas, la Ley refuerza los instrumentos necesarios para garantizar los objetivos de
la politica financiera en el contexto de la transformacién digital. Todo ello bajo la vi-
gilancia de la autoridad nacional competente en funcién del sector en que opere
cada proyecto (Banco de Espafia, Comision Nacional del Mercado de Valores o
Direccion Ge-neral de Seguros y Fondos de Pensiones).

PRIMERA CONVOCATORIA PARA ACCEDER AL
SANDBOX FINANCIERO. El Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital ha publicado la

primera convocatoria para acceder al Sandbox finan-

NEXT

economistas

Consejo General

ciero. Las solicitudes de acceso al espacio controlado
de pruebas podran presentarse entre el 13 de enero
y el 23 de febrero de 2021 de manera telematica en
la sede electrénica de la Secretaria General del Tesoro
y Financiacion Internacional.

En el seno de la cumbre presencial del Con-
sejo Europeo, celebrada el 17 y el 21 de
julio del 2020, todos los paises miembros
acordaron un estimulo para la recupera-
cion, sin precedentes, el cual asciende
a 750.000 millones de euros, con el objeto
de hacer frente a la crisis provocada por la
pandemia de COVID-19, denominado Next
GenerationEU, asi como un presupuesto a
largo plazo de la UE para 2021-2027 de
1,0743 billones de euros.

SegUn el Acuerdo Europeo a Espafia le co-
rresponde de estos fondos 140.000 millo-
nes de euros, en transferencias y créditos
en los préximos 6 afios. El pasado mes de
octubre se present¢ el Plan de Recupera-
cion, Transformacion y Resiliencia de la
economia espafiola, que tal como se indica
en el mismo “es un proyecto de Pais que
traza la hoja de ruta para la modernizacion
de la economia espafiola, la recuperacion
del crecimiento econdmico y la creacion de
empleo, para la reconstruccion econdmica
sdlida, inclusiva y resiliente tras la crisis de
la COVID, y para responder a los retos de la
proxima década.”

Este plan se estructura en cuatro ejes trans-
versales, cuyo objetivo es recuperar el cre-

oportunidad para mejorar y crecer

cimiento, acelerar la generacion de empleo
y fomentar la creacion de empresas:

e Transicion ecoldgica.
e Transformacion digital.
e |gualdad de género.

e Cohesion social y territorial.

Ademés de estos cuatro ejes, el plan se es-
tructura en torno a diez politicas palanca
urgentes de reforma estructural para un
crecimiento sostenible e inclusivo plantea-
das por el ejecutivo, las cuales pueden
orientar sobre la preponderancia que ten-
drén el destino de los fondos.

1. Agenda urbana y rural, lucha contra la
despoblacion y desarrollo de la agricul-
tura.

2. Infraestructuras y ecosistemas resilien-
tes.

3. Transicién Energética justa e inclusiva.
4. Una Administracion para el Siglo XXI.

5. Modernizacién y digitalizacion del teji-
do industrial y de las pymes, recupera-
cion del Turismo e impulso a una
Espafia nacién emprendedora.
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6. Pacto por la Ciencia y la Innovacién.
Refuerzo a las capacidades del SNS.

7. Educacién y conocimiento, formacion
continua y desarrollo de capacidades.

8. Nueva economia de los ciudadanos y
politicas de empleo.

9. Impulso de la Industria de la Cultura y el
Deporte.

10.Modernizacién del sistema fiscal para
un crecimiento inclusivo y sostenible.

El Consejo General de Economistas de
Espafia ha creado una nueva herramienta
de comunicacion en la web denominada
Next Generation EU, oportunidad para
mejorar y crecer, a través de la cual se fa-
cilita:
- Informacién y documentacion en rela-
cién con el Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia;;

- Las correspondientes ayudas o subven-
ciones, pendientes de concretar por
Espafia; y

- Los actos que desde este Consejo se
estan organizando.
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solidario

Mamas en accién es una comunidad de personas que acompaiia a nifios y nifias que estan solos en
los hospitales porque no tienen familia o no pueden vivir con ella.

Queremos dar visibilidad a estos nifios invisibles con el objetivo de que no haya #niunnifiosolo

Mamas en Accion

En Espaiia hay miles de nifnos y nifas solos en los hospitales

Majo Gimeno

EL IMPACTO DEL CARINO

Nuestra red de voluntariado estd compuesta por mas de
1.500 personas. Mujeres, hombres, hijos, hermanas, abueli-
tas,... seas mama o no jsi puedes dar carifio, puedes ser
Mama en Accidn!

Después de mas de 14.000 horas de acompafiamiento se ha
demostrado que:

® Los nifios que son acompafiados en el hospital por Mamads
en Accion se recuperan antes.

e La dedicacion de su voluntariado facilita el trabajo del per-
sonal médico y sanitario, reduciendo el tiempo y los recur-
sos empleados para tratar a los nifios que estan solos.

e Permite la conciliacion de madres y padres que carecen de
una red de ayuda en caso de hospitalizacién de un menor
y quedan en riesgo de perder su custodia o la de sus otros
hijos.

® Pero lo mas importante es que en el XI Congreso de Huma-
nizacion Pediatrica del Hospital La Fe de Valencia, se pre-
sent6 evidencia cientifica afirmando que los nifios que son
acompafados con el carifio de Mamads en Accién no de-
sarrollan los patrones agresivos asociados a los malos
tratos recibidos previamente. “Un nifio que no es querido
no aprende a querer”, comenta Majo.
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Fundadora y Directora de Mamas en Accién

Desde que un menor sufre una situacién de abandono o desamparo
hasta que se decide su futuro residencial, en el 89% de los casos
requiere hospitalizacion médica. Es ahi donde Mamas en Accidén nos
convertimos temporalmente en su familia alin sabiendo que nada
seria mejor para el nifio que pasar por este proceso cerca de
referentes permanentes.

mamas en accivn

FAMILIAS DE ACOGIDA

Mamads en Accion lleva 7 afios trabajando a través de su pro-
grama Curasana de acompafiamiento hospitalario con el ob-
jetivo de conseguir que no haya #niunnifiosolo en los hospi-
tales espafioles. Lo cual no pasaria si tuviesen una familia con
adultos referentes que les acompafiasen en estas situaciones.

Desde Mamads en Accion creemos firmemente en el derecho
de todo nifio a tener una familia, sea del tipo que sea, donde
prime el carifio y los valores que le ayuden a convertirse en un
adulto con estabilidad emocional. Por eso este afio se ha
puesto en marcha la campafia #niunnifiosinfamilia de Ia
mano de ASEAF (Asociacién Estatal de Acogimiento Familiar)
con el fin de dar a conocer las distintas posibilidades para ser
familia de acogida (exprés, temporal, permanente,....), identi-
ficar las barreras con las que se encuentran las personas que
desean acoger y, en definitiva, cuantificar y dar visibilidad a
los casi 50.000 nifios tutelados por los gobiernos regionales,
de los cuales sélo el 14% estan en régimen de acogimiento
familiar. En el 2019, ademas, la cifra de nifios residiendo en
centros superd a la de nifios residiendo en familias acogedo-
ras.

Los centros de acogida responden a las necesidades basicas,
pero no a las afectivas de carifio, amor y sequridad que puede
aportar una familia de acogida.



Existe evidencia cientifica
que demuestra que los nifios
gue son acompafiados con el

carifio de Mamas en Accién
no desarrollan los patrones
agresivos asociados a los
malos tratos recibidos
previamente

mamas en accien

“Queremos visibilizar y monitorizar el problema, con el obje-
tivo de vaciar los hogares infantiles de nifios, porque todos
tienen derecho a crecer en una familia”, dice Majo Gimeno,
fundadora de Mamds en Accion. “En Suecia la tasa de acogi-
miento familiar es del 70%. Espafia sin embargo estd a la
cola de Europa y solo el 14% de los nifios sin familia viven en
acogida.”

Mientras esta situacion continle asi, la labor de Mamds en
Accidn se hace imprescindible, ya que no existe ninguna otra
asociacion que la lleve a cabo.

jHAY MUCHO POR HACER!

Cumplir esta mision no es tarea facil. Actualmente realizamos
nuestra labor en los principales hospitales tanto de la
Comunidad Valenciana como de la Comunidad de Madrid,
mientras trabajamos para llegar a todas las ciudades de
Espafia y consequir #niunnifiosolo.

Proximamente comenzaremos en Barcelona, Sevilla, Murcia y
Zaragoza. Pero el proceso de expansion es lento ya que se ne-
cesitan numerosos tramites con las administraciones autond-
micas, cumplir con las responsabilidades de la legalidad vi-
gente y costear muchos gastos como el sequro de responsa-
bilidad civil de nuestros voluntarios, registros de proteccion de
datos, el alquiler de nuestra oficina, etc.

Gracias a la generosidad de empresas y particulares sequimos
adelante. Porque nuestros voluntarios no estan llamados a
aportar una cuota econdmica, sino a donar su tiempo y cari-
fio a los nifios y nifias sin familia cuando tienen que estar en
el hospital.

De ahi la gran importancia de las personas y entidades que
confian en nuestra misién y nos impulsan a crecer y llegar a
mas hospitales para cumplir nuestro objetivo #niunnifiosolo.

En nuestra pagina web, todo aquel que lo desee puede unir-
se a la red de voluntariado en las distintas ciudades donde
nos encontramos o donde pronto llegaremos.

Si no tienes tiempo o este no es tu momento para unirte a
nuestra misién, puedes contribuir con Mamds en Accion rega-
lando un dia de nuestro Calendario Solidario a tus amigos o
empleados, colaborar con un regalo solidario de nuestra tien-
da online. También mediante una aportacion econdmica (y so-
licitar el certificado de donacién de cara a la desgravacion fis-
cal correspondiente). Sabras cudl es el destino de dicha ayuda
y como se invierte en el apartado transparencia.

Es también importante dar a conocer la existencia de estos
nifios invisibles y compartir nuestra labor en redes sociales
mencionandonos como @mamasenacciones. Personas rele-
vantes con valores afines a Mamas en Accion nos apoyan y
ayudan a difundir nuestra mision. Uno de ellos es el conocido
conferenciante Victor Kuppers que nos dej6 unas inspiradoras
palabras: “Lo que nos falta en esta sociedad es ser un poco
mas sensibles al sufrimiento ajeno. Tener compasion, esa em-
patia para ponerse en el lugar de los demas y tener ganas de
ayudar. El ser humano ha nacido para ser bueno. Todos tene-
mos un mecanismo dentro que nos hace sentir bien cuando
ayudamos a los demas. Tener una vida til, cuando ayudas a
los demds, cuando acompafas a los demds. Es imposible no
saber lo que hace Mamads en Accidn y no arrepentirte de no
haber contribuido diez afios antes.”
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directorio de Empresas de Asesoramiento Financiero

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

ad-hoc

EL VALOR DE LA INDEPENDENCIA

VALOR OPTIMO, EAF, SL
General Alava, 20 - 52 Plta. - Of. 9 - Vitoria - 01005 Alava
Tel. 945 235 088 - info@valoroptimo.com - www.valoroptimo.com
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DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAF SL
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Tel. 932 054 005 - informacion@diverinvest.es - www.diverinvest.es

Diverlnvest
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IADVISE PARTNERS, EAF, SL
Paseo de la Castellana, 41 - 28046 Madrid
Tel. 917 030 647 - secretaria@iadvisepartners.com - www.iadvisepartners.com
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JOHN SISKA
Marqués de Riscal, 10 - 2° Izda - 28010 Madrid
Tel. 637 403 271 - js@jsgeafi.com
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AFS FINANCE ADVISORS, EAF
C. Veldzquez, 27 - 1° Izda - 28001 Madrid
Tel. 914 262 611- eafi@afs-finance.es - www.afs-finance.es
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ANGEL OCHOA CRESPO
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ALITAN INVERSIONES EAF, SL
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Tel. 936 332 361 - jmestre@alitan-inversiones.com
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PEDRO ALONSO SOSA
Constantino, 20 - Las Palmas de Gran Canaria - 35012 Las Palmas
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ANTONIO BERNABEU BERNABEU
Avda. Maisonnave, 28 Bis-4° - 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

E EUROCAPITAL eafi

Wealth Management

35

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

A
a

AMOROS ARBAIZA

36

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

COLLINS
PATRIMONIOS EAFI

B

37

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

alterarea

EAFI

ﬁ\

39

28

M&M CAPITAL MARKETS, EAF, S.L.
Segre, 29 - 1°A - 28002 Madrid
Tel. 915 349 745 - administracion@mymcapitalmarkets.com
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ETICA PATRIMONIOS EAF, SL
La Paz, 44 - pta. 4 - 46003 Valencia
Tel. 963 446 484- christian.durr@etica.site - www.etica.site

PATRIMONIOS

41 NEO INVERSIONES FINANCIERAS EAFSL
Zurbano, 74 - 28010 Madrid o I leo
Tel. 914 410 889 - neo@neoinversiones.com RS e T Croes Eant
42 FAMILIAY NEGOCIO CONSULTORES EAF SL
Correos, 12 - 3°, 3% - 46002 Valencia E&ENE
Tel. 963 531 054 - info@efeyene.com By
43 FREDERICK E. ARTESANI EAF i
Plaza Reyes Magos, 8 - 9° A - 28007 Madrid sceo i\f;‘;zggiﬂEAFl
Tel. 687 768 104 - info@artesanieafi.com - www.artesanieafi.com L : : .
47 ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAF, SL
C/ Veracruz, 1 - Semisotano izquierda, oficina - 28036 Madrid ’
Tel. 914 571 733 - carlos.heras@aspain11.com - www.aspain11.com ASPain1l
48 GCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAF, SL oy
C. Bailén, 12 - 4°A - 03001 Alicante t l
Tel. 965 212 939 - info@gcapital.es - www.gcapital.es Cagrl ’g"a”:_“;l
51 SPORT GLOBAL CONSULTING INVESTMENTS, EAF
Covadonga, 22 - 5° - Gijon - 33201 Asturias
Tel. 669 181 391 - jconcejo.sqci.eafi@gmail.com - www.sgci-eafi.com Mmﬁiﬁ&g
53 JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAF,SL
Donoso Cortés, 5 - Bajo A - 28015 Madrid IJMP ‘ EAFI
Tel. 915 919 332 - cuentas@jmkapital.com Cutdamos su inversion
55 JAVIER MATEO PALOMERO
Vereda de Palacio, 1 portal 4 - Bajo A - 28109 MADRID G GEF
Tels. 917 456 880 / 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com GESTON DEFINANZAS |EAR
56 GESTIONE DE FINANZAS EAF, SL
Chillida, 4 - Oficina 4 - Planta 3% - Roquetas de Mar - 04740 Almeria
Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com
61 LEX CENTRO DE ASESORES TECNICO FINANCIEROS EAF, SA @/l\&\
General Martinez Campos, 46 - 5° planta - 28010 Madrid EX‘E‘FT‘Z
Tel. 917 002 034 - oscar.marcos@lexeafi.es LA
64 ACTIVE COMPAS EAF, SL
Orfila, 3 - 2°D - 28010 Madrid ACTI /E COMP!'SS
Tel. 917 027 841 - info@activecompass.es
65 FRANCISCO JAVIER CONCEPCION HERRERA
Villaba Hervas, 9 - 8° planta - 38002 Santa Cruz de Tenerife CoNcERcion _
Tel. 653 971 097 - fconcepcion_eafi@economistas.org - www.franciscoconcepcion.com
70 ARGENTA PATRIMONIOS EAF, SL
Travesera de Gracia 18-20 - 6° - 4* - 08021 Barcelona 1% ARGENTA
Tel: 930 072 083 - info@argentapatrimonios.com PATRIMONIOS | EAFI
72 DSTM EAF, SL

Calle Pinar, 5 - 28006-Madrid
Tel. 915 632 761 - info@dstmeafi.es

NUMERO 24 -
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76 JUAN VICENTE SANTOS BONNET
Villalba Hervas, 12 - 4° Dcha - Santa Cruz de Tenerife - 38002 Tenerife
Tel. 922 151 780 - s_s.consultores@economistas.org
79 JVC VICANDI EAF, SLU v .
Rodriguez Arias 6 - 48008 Bilbao ICan dl
Tel. 946 450 167 - info@vicandieaf.com - jose@vicandieaf.com - www.vicandieaf.com EAFI
81 LOURIDO PARTNERS EAF, SL =4
Ruiz de Alarcon 25, 1°D - 28023 Madrid Lounlns\t)
Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com P'LRF,TNER_j
85 iCAPITAL AF EAF, S.A. ) .
Serrano 111 Bajo - Norte - 28006 Madrid ICapltaI LNLELE e D)
Tel. 915 630 110 - administracion@icapital.es AsesoresiFinaicieros Indepeidientes
86 JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana, 4 - 3° dep 3 - 48008 Bilbao
Tel. 946 794 025 - javier@jseafi.com
87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS, EAF, S.L. v
Columela, 4 - Edif. 2, 1° Derecha - 28001 Madrid
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com GRUPOVALIA
92 ENOIVA CAPITAL EAF, S.L.
Paseo Fueros, 1 - 3° E- 20005-San Sebastian - Guiptizcoa enoiva
Tel. 943 421 840 - enoiva@enoiva.es - www.enoivacapital.net CAPITAL
94 ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAF, S.L. -
Avda. Diagonal, 467 - 4-1B - 08036 Barcelona 'A‘ ANCHOR
Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com @ capiteladvisors
96 BISSAN VALUE INVESTING, EAF, SL —
Placa Francesc Macia, 7 - 3°A - 08021 Barcelona B % N
Tel: 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com L e i
97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAF, SL
Avda. Diagonal 469, 5° - 3* - 08036 Barcelona S dn
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com al a]
98 DIDENDUM EAF, SL DIDENUDUM
Rua Areal, 40 - 1° Izquierda - 36201 Vigo - Pontevedra
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com s
102 NORGESTION ASSET GROWTH, EAF, S.L. }
Veladzquez, 55 - 5° Planta - 28001 Madrid N NORGESTION
Tel. 911 592 646 - nmarin@norgestion.com - www.norgestion.com ASSET GROWTH EAF|
104 ALEXANDRE GARCIA PINARD 7\
Rambla Nova, 2 - 1-2 - 43004 Tarragona
Tel. 877 051 925 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com x
107 ARACELI DE FRUTOS CASADO
Isla Malaita, 1 - 28035 Madrid :
Tel. 913 860 243 - aracelidefrutos@cemad.es okt d i e
108 HOUSE OF PRIVATE FINANCE EAF, S.L.

30

C/ Acacia, 9 - Sont Veri Nou - 07609 Llucmajor (Islas Baleares)
Tel. 666 880 938 - f.strotkamp@hof-group.com

EAFInforma  NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020
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CROSS CAPITAL EAF S.L.
C/ San Clemente, 24 - 4 - 38002 Santa Cruz De Tenerife
Tel. 922 098 062 - www.crosscapital.es

eees Cross
H+4-4 Capltal

115

COBALTO INVERSIONES, EAF, SL
Serrano 240, 1° planta - 28016 Madrid
inversiones@cobaltoinversiones.com www.cobaltoinversiones.com

"s":':':'

cobalto

118

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

T

Invexcel

PATRIMONIO

119

YOUFIRST SMART FINANCE EAF, S.R.L.
Correos, 1, 4% Planta - 46002 Valencia
Tel. 669 011 766 - info@youfirst.es - www.youfirst.es

O

Youfirst’

SmartFinance

123

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

N®R/

PATRIMONIA

129

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

INVESTOR

WEALTH MANAGEMENT EAFI

135

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

137

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

BARON CAPITAL

Ve

139

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

143

RAUL AZNAR PATRIMONIO
C/ Pérez Bayer, 5 - 1 - 46002 Valencia
Tel. 963 527 043 - raul@aznarpatrimonio.es

AZNAR

PATRIMONIO

149

JAVIER ACCION RODRIGUEZ
Duran Loriga, 9 - 4°D - 15003 A Corufia
Tel. 687 932 669 - javier@accioneafi.com - www.accioneafi.com

ACCION

INVERSIONES

150

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

‘ AVANTAGE CAPITAL

157

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

159

ANCORA SOLUCIONES PATRIMONIALES EAF, S.L.
C/ Orense, 66 - 127 - 28020 Madrid - Aravaca
Tel. 915 701 344 - jsacristan@ancora-sp.es

165

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

@ ASESORES F]NANCIEROS EAF1
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1 66 JACOBO H |G UERA GOTOR Jacobo Higuera Gotor EAFI
Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona @ i s fh’g’cgjf
Tel. 678511558 - jacobo@eafi-jhg.com - www.eafi-jhg.com

167 SMART GESTION GLOBAL EAF S.L.

Corcega, 299 - 3° 1* - 08008 Barcelona Smart Gesﬁon
Tel. 937 379 770 - jordi.jove@smartgestion.es - www.smartgestion.es ASESORAMIENTO FINANCIERO
168  GLOVERSIA CAPITAL EAF S.L. @
Plaza San Joan, 14 - 4°-2° - Lleida
Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com GLOVERSIA
170 BRIGHTGATE ADVISORY EAF, S.L.
Génova, 11 - 28004 Madrid BrightGate Advisory
javier.hdt@brightgateadvisory.com
173 RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAF
C/ Almagro, 44 - 3° dcha - 28010 Madrid
Tel. 912 038 322 - eafi@ramirezsaltoromero.com - www.rsreafi.com INVERSION & PATRIMONIOS EAFI

174 UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT EAF, S.L.
Av. Diagonal, 601 - 82 planta - 08028 Barcelona
Tel. 932 556 145 - ccarreras@universalgestioneaf.com

%o | UNIVERSAL GESTION
2 WEALTH MANAGEMENT EAF

177 ATRIA EDV EAF S.L. .
C/ Federico Tapia, 59 - 4° - 15005 La Corufia Ha A‘t Fla

Tel. 615 904 539 - atriaedv@hotmail.com eafi

178 JOACHIM LANGHANS
C/ Montemenor Urbanizacion Condado de Sierra Blanca R 1-1 - 29602 Marbella (Malaga)

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 Ferran Puig, 64-66 Atico 12 - 08023 Barcelona
Tel. 607 750 465 - evidalrivas@evreafi.com

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

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

ALIANZA EAF

182 ANAROS RUIZ 7} .
Gran Via,28 - 3°Izquierda - 30008 Murcia ‘ f
Tel. 968 538 004 - administracion@ifcapital.es - wwuw.ifcapital.es EATL

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

c

'u \
Markets EAFI SL

ners

183 KAU MARKETS EAF %

185 FRIBOURG & PARTNERS EAF, SOCIEDAD LIMITADA S —_—
C/ Juan Esplandiu, 15 - 5% Planta - 28007 Madrid ("> g»
Tel. 915 572 213 - elope@corfri.com

187 OPTIMAL MARKETS EAF
Marqués de Riscal, 11 - 28010 Madrid oP 1AIMAMI.J,‘}.“A.RK ETS
Tel. 918 675 939 - info@optimalmarkets.es

32 EAFInforma NUMERO 24 - DICIEMBRE 2020
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LIFT INVESTMENT ADVISORS EAF SL
Nufez de Balboa, 114 - 28006 Madrid
Tel. 658 930 707 - flopez@lift-advisors.com

LI T‘T INVESTMENT
f ADVISORS

192

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

Tﬁ'\'/estkey

193

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

Kuan

202

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

204

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

Ll
INSIGNIVM

206

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

NA L

AVANZA
CAPITAL

207

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

micappital

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

@ )orPTeam

EAFI Asesores Financieros

211

ARIETE FINANCIAL ADVISORS, EAF, S.L.
Avinguda Diagonal, 534 - 4° 12 - 08006 Barcelona
Tel. 934 737 205 - arietefo@arietefo.com - www.arietefamilyoffice.com

=ARIETE

212

JOSE MARIA MANZANARES ALLEN
Juan de mariana, 4 - 1° A - 28045 Madrid
Tel. 620 267 318 - jmanza@gmail.com

216

NAO ASESORES EAF SL

Calle Rodriguez Marin 69 - 28016 Madrid

Te. 911 155423 - 911 405 631

mar.lopezgil@naoasesoreseafi.com - fernando.rodriguezparra@naoasesoreseafi.com

NAO

==

217

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

220

SAPPHIRE CAPITAL EAF, S.L.
José Abascal,44 - planta 4 - 28003 Madrid
Tel. 629 864 699 - info@sapphirecapital.es

@E@apphire Capital

221

CONSULAE EAF S.L.

Veldzquez, 94 - 1° - 28006 Madrid

Tel. 918 312 074 - 689 496 953 - www.consulae.com
MiguelAngel.Cicuendez@consulae.com - Andrea.Montero@consulae.com

£ ONSULAE
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222

DANEL CAPITAL, EAF, S.A.
Balmes, 129 - 08008 Barcelona

Tel. 601 251 447 - sergi.jimenez@danelcapital.com - www.danelcapital.com

B

223

PEDRO PALENZUELA SANZ

Gran Via, 19-21 - 2% - 48001 Bilbao

Tel. 944 359 644 - 688 826 521

pedrops@palenzuelainversiones.com - www.palenzuelainversiones.com

@

Palenzuela

Inversiones Financieras

224

GESTCAP ASESORES EAF
Calabria, 106 - entresuelo - 08015 Barcelona
WWw.gestcap.es

GESTCAP

ASESORES EAF, SL.

225

PRESTIAN FINANCIAL ADVISORS, EMPRESA DE ASESORAMIENTO FINANCIERO, SL.

Esquiroz, 22 - Esc. izda 1° dcha - 31007 Pamplona

226

NEXTEP ASESORES EAF S.L.
Calle Nufiez de Balboa, 46 - 28001 Madrid
atencionalcliente@nextepfinance.com - www.nextepfinance.com

nexTep

ASESORESS-EAF

227

25DELTA EAF, SOCIEDAD LIMITADA
Maria de Molina, 39 - 82 Planta - 28006 Madrid
Tel. 915 733 458 - pedro.servet@25delta.es

228

ENNOS VALUE EAF, S.L.
Emilio Coll, 22 - 28224 Pozuelo de Alarcon
Tel. 636 942 684 - pensiones@value-spain.com

231

CRISTOBAL LODOS FERNANDEZ
Sar, 21 - 15702 Santiago de Compostela
cristobal@poinsl.com

Cristobal Ledos

Asesoramiento Financiero

232

ALKAR INCREASE INVERSION PATRIMONIAL EAF, S.L.
José Abascal, 44 -4° - 28003 Madrid
Tel. 655 448 424 - info@alkarincrease.es

233

MARANGO CAPITAL EAF, SLU
Henri Dunant, 17 - 28036 madrid
Tel. 680 541 887 - fpinilllos@marangofund.com

236

JOSE LUIS MARTIN MARTIN EAF
José Zorrilla, 5 - 2° C - 34001 Palencia
Tel. 649 984 086 - jos23mar@gmail.com

Agencias de Valores

269 GREENSIDE INVESTMENTS AV, S.A.
Rafael Calvo, 42 - Esc. Izquierda - 1° Izquierda - 28010 Madrid I.‘
Tel. 911 642 530 - info@greenside.es - www.greenside.es e‘
s
286 PI DIRECTOR AV, SOCIEDAD ANONIMA — ARl
(C/ Berastegi, 1 - 4° Dpto. 4 - 48001 Bilbao
/Kl asesores

Tel. 944 180 055 - piasesores@piasesores.com - WWw.piasesores.com
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/VMI]H ANADIDD
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vl economistas - Camara economistas

CIERRE CONTABLE Y FISCAL DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2020
INFORME DE LA COMPETITIVIDAD REGIONAL EN ESPANA 2020

GUIA SOBRE SEGURIDAD E INTELIGENCIA ESTRATEGICA PARA PYMES
AUDITORIA DE CUENTAS EN ESPANA. VALOR ANADIDO

AUDITORES DEL SECTOR PUBLICO

GUIA SOBRE MERCADOS COTIZADOS PARA PYMES. UNA OPCION ACCESIBLE Y REAL DE
FINANCIACION ALTERNATIVA

LA OPINION DE LOS ECONOMISTAS ASESORES FISCALES SOBRE NUESTRO SISTEMA TRIBUTARIO
EL RETO DEL ENVEJECIMIENTO DESDE UNA PERSPECTIVA INTEGRAL

45 ANOS DE EVOLUCION ECONOMICA, SOCIAL, EMPRESARIAL E INSTITUCIONAL DE ESPANA
IMPACTO ECONOMICO DE LA COVID-19 SOBRE LA EMPRESA

INFOBI\/IACION FINANCIERA'Y NO FINANCIERA EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN
ESPANA. ANALISIS DE CASOS A PARTIR DE SUS NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
Y OTROS ESTADOS

DECLARACION DE SOCIEDADES 2019

GUIA SOBRE LAS RELACIONES CON LOS GRUPOQS DE INTERES PARA EMPRESAS PEQUENAS
Y MEDIANAS

DECLARACION DE RENTA Y PATRIMONIO 2019
PANORAMA DE LA FISCALIDAD AUTONOMICA Y FORAL 2020
CIERRE FISCAL DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2019. 50 RECOMENDACIONES

EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO EN ESPANA 2019

INFORME DE LA COMPETITIVIDAD REGIONAL EN ESPANA 2019
PLANIFICACION DE LA RENTA 2019. 100 APUNTES

GUIA PARA PYMES ANTE LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

LA FISCALIDAD AMBIENTAL EN ESPANA. SITUACION ACTUAL Y TENDENCIAS

PUEDES CONSULTAR ESTOS ESTUDIOS Y LOS DE ANOS ANTERIORES EN

Www.economistas.es, en “estudios y trabajos”

economistas
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