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presentacion

Tarea de todos
en beneficio de todos

Valentin Pich

Presidente
CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

La evolucién econémica global en los Gltimos meses ha venido teniendo un comportamiento moderadamente
favorable que invita a un cierto optimismo una vez que ya vamos dejando atras los principales estragos de la pan-
demia y volvemos a la normalidad. Estos rasgos positivos de la economia en 2023 vienen impulsados, entre otros
factores, por la disminucion de los costes de la energia y la normalizacion en las cadenas de suministro, que, desde
que alcanzaran su mayor fluidez en 2011, sufrieron una fuerte contraccién en 2020 con efectos perniciosos sobre
las economias nacionales en cuanto a restriccion de oferta y la adopcion de politicas proteccionistas por parte de
los Estados.

En Espafia se han dejado sentir también estos ligeros vientos de bonanza econémica, o normalizacion. Asi,
la cifra de afiliados a la Seguridad Social —en torno a los 20,6 millones de afiliados— esta en niveles aceptable-
mente altos, nuestro sector exterior ha superado con creces los niveles previos a la crisis sanitaria con un creci-
miento en el primer trimestre del afio respecto de 2022, del 10,2%. Otro factor favorable a tener en cuenta es el
importante incremento de inversion extranjera en nuestro pais que el primer trimestre de 2023 aument6 cerca de
un 8% respecto del mismo trimestre de 2022 y que desde 2019 ha crecido casi el doble. Segtin datos de la OCDE,
Espafia es el pals de la eurozona que mas inversion directa recibe después de Francia.

No obstante, es crucial estar atentos a las debilidades que siguen amenazando un posible crecimiento robus-
to y sostenido de nuestra economia, si tenemos en cuenta ademdas que nos encontramos en un marco geopoli-
tico complejo con la guerra de Ucrania atn no resuelta y las posibles redistribuciones de bloques econémicos a
nivel mundial, sobre lo que hay que trabajar para definir nuestro papel en el marco de la Unién Europea, pero
también con socios estratégicos mas alla de Europa. En este escenario habra que tener en cuenta aquellos con-
dicionantes que podrian mermar nuestra capacidad de maniobra en un entorno global, pero también a nivel in-
terno. La economia espafiola sigue siendo, hoy en dia, la Gnica de las cuatro grandes economias de la
Eurozona que no ha recuperado los niveles previos a marzo de 2020.

En el corto plazo persisten en nuestra economia problemas que hay que solucionar: tenemos un mercado laboral
precario en el que, pese a una formalizacion mayor de contratos se observa una parcialidad creciente, fruto de la
propia estructura productiva y de los modelos legales e impositivos de los que disponemos. Si bien esto no tiene
una solucion magica, habra que sentar bases para resolverlo. Lo mismo es aplicable a nuestra alta economia su-
mergida, el reducido tamafio de nuestras empresas y los pocos incentivos para su crecimiento, las trabas burocra-
ticas al emprendimiento, un desempleo juvenil de cerca del 30%, la mas alta de Europa, o un sistema de pensio-
nes que se enfrenta en los préximos afios, con una ya abultada deuda publica, al mayor aumento de la tasa de
dependencia en Europa.

Por todo ello, es el momento de trabajar en el desarrollo de variables que funcionan como una estrategia de
modernizacién de sectores productivos, una mas estrecha colaboracion publico-privada, priorizar el gasto en lo
importante con criterios de eficiencia, un marco regulatorio estable, acuerdos generales de las fuerzas politicas
en asuntos cruciales, salvaguardar e incentivar las politicas de desarrollo sostenible y la seguridad juridica en
los dmbitos que més afectan a los ciudadanos. Algo que, en la capacidad de cada uno, es tarea de todos porque
es beneficio de todos.
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EAF

ifigo Pefia
Presidente

Hace ya mas de quince afios desde que se regularon en
Espafia las Empresas de Asesoramiento Financiero (EAF).
Desde entonces, hemos sido testigos de una importante
evolucién en la manera de funcionar de estas empresas,
que responde, probablemente, a dos motivos principales.
Por un lado, a los importantes cambios regulatorios que
se han producido en el sector, tanto a nivel nacional como
europeo, y en segundo lugar, a la propia evolucion de los
agentes involucrados, asesores e inversores, principal-
mente.

Este afio, con la publicacion de la nueva Ley de los
Mercados de Valores y de los Servicios de inversion, se
consolida la Empresa de Asesoramiento Financiero como
Empresa de Servicios de Inversién, y se crea una nueva fi-
gura, la Empresa de Asesoramiento Financiero
Nacional (EAFN).

Desde el Consejo General de Economistas de Espafa, y
mas concretamente desde EAF Asesores Financieros-
CGE, que tengo el honor de presidir tras los mas de ocho
afios que nuestro compafiero David Gassé estuvo al fren-
te, desarrollando una impecable labor en beneficio de
todas las EAF de Espafia, somos conscientes de la impor-
tancia que esta figura, tanto la EAF como la EAFN, debe
tener en nuestro pais, y del empefio que todos debemos
poner para seguir avanzando en su conocimiento y
desarrollo, presente y futuro.

Las cada vez mayores y diferentes demandas de inverso-
res y asesores, se han traducido en muchos casos en una
evolucion natural de los profesionales de las EAF, que se
han ido convirtiendo, de manera inconsciente en muchas
ocasiones, en los asesores de mayor confianza de sus
clientes, no solo por la estrecha relacion que se establece
por el simple transcurso del tiempo, sino, y sobre todo,
por la gran profesionalidad e independencia demostra-
da por las EAF de nuestro pais y por los profesionales que
trabajan en ellas.
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Este aspecto resulta especialmente relevante, y proporcio-
na, ademas, una importante via de actividad que las EAF
no deberian pasar por alto, ya que, entre otras cosas,
muestra la importancia que estas empresas y sus profe-
sionales juegan dentro del sector financiero espafiol, en
el que irrumpieron hace quince afios, no para desplazar a
ninguna otra figura ya existente, sino para colaborar con
muchas de ellas, en beneficio de los inversores, que tan
necesitados estan, en muchas ocasiones, de una opinién
y de un asesoramiento independiente, que les permita
tomar sus propias decisiones sobre las inversiones que
llevan a cabo en las entidades con las que operan.

Con seguridad seguiremos viendo cambios normativos
muy importantes a los que necesariamente las EAF vy
EAFN se iran adaptando, al ritmo que el requlador mar-
que. En concreto, el desarrollo de la directiva MiFID Il y
su posterior trasposicion, sera con seguridad uno de los
retos mas importantes a los que nos enfrentaremos en los
proximos meses. Como nos recomendd el Presidente de
la CNMV en su intervencion del pasado 30 de mayo en el
Consejo General de Colegios de Economistas de Espafia,
participemos en el debate para que se conozcan nuestros
puntos de vista y podamos influir en la regulacién en
fases tempranas.

Agradezco al Consejo General de Economistas de
Espafia, y a su presidente, Valentin Pich, por la confianza
demostrada al nombrarme Presidente de EAF-CGE. Con
la colaboracién de los miembros del Consejo Directivo,
empezamos asi una ilusionante etapa, con el importante
reto de sequir transmitiendo, tanto a los inversores como
al resto de agentes del sector, el papel fundamental que
las EAF y EAFN deben tener en el sector, como méximos
representantes del asesoramiento financiero indepen-
diente de nuestro pais.



Vivimos en un mundo en constante
cambio, dirfla que da la impresién de
que cada vez mas acelerado. O tal vez
es el paso de los afios que le llevan a
uno a alterar la percepcién del paso del
tiempo. Sea como sea, cuando se deja
atrds una etapa profesional, uno
comienza a ver las cosas con una pers-
pectiva mas balanceada, mas sosegada
y, de paso, tiene la posibilidad de redi-
mirse de todo aquello que tal vez podia
haber hecho mejor.

Mi paso por la Presidencia de EAF-CGE,
tras ocho afios desde que confiaran en
mi, me deja una valiosa experiencia per-
sonal y unas vivencias profesionales di-
ficilmente repetibles en el futuro. 2014
parece cerca, o lejos, segun se quiera
mirar, pero no cabe duda de que, desde
entonces, aparte de eventos inespera-
dos como el confinamiento a causa de
una pandemia de origen virico, sobre
cuya procedencia todavia hay cuestio-
nes por aclarar, nuestro sector ha vivido
8 afios de vértigo. Me refiero no solo a
las novedades continuas a nivel reqgula-
torio, sino también a los devenires aza-
rosos de los mercados financieros con
Sus consiguientes consecuencias.

Tengo la oportunidad, gracias a la gene-
rosidad del presidente de CGE, Valentin
Pich, y de la complicidad del presidente
de EAF-CGE, Iiiigo Pefia, y de la secre-
taria técnica, Victoria Nombela, de es-
cribir estas lineas para revivir brevemen-
te estos ocho afios dedicados, con la
mejor de las intenciones, a servir al co-
lectivo de las Empresas de Asesora-
miento Financiero.

En octubre de 2014 se habia reciente-
mente aprobado la Ley por la que se es-
tablecian las tasas de CNMV. Era la pri-
mera vez que las EAF quedaban sujetas
a tasas, tanto por autorizacion como por
supervision. Recuerdo argumentaciones
en contra, reuniones con CNMV inten-
tando buscar la quinta derivada para
quedar al margen o, en lo posible un im-

Gracias

David Gassd. EXPRESIDENTE DE ECONOMISTAS ASESORES FINANCIEROS - CGE

porte minimo asequible. Pese a los es-
fuerzos, las tasas vinieron para quedarse,
y, como sabemos, no vinieron solas.

Se gestaba también la consulta de
ESMA para la futura aplicacién de la
Directiva MIFID revisada, MiFID I, y el
reglamento MiFIR. Por otro lado, CNMV
publicaba la Circular 1/2014 sobre con-
trol interno, que nos obligd a trabajar
cerca de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores para encontrar el razo-
nable equilibrio entre cumplimiento de
las normas y tamafio y complejidad de
las actividades. Suerte, en muchos de
esos contactos, de encontrar en el super-
visor a Antonio Moreno, quien lamen-
tablemente nos dejo (D.E.P.) en 2017.

Seguimos un tiempo batallando con las
advertencias sobre productos financie-
ros, las obligaciones de informacién ge-
neral sobre la entidad y sus servicios, de
informacion y clasificacion sobre los
productos de inversion asesorados, y as-
pectos de gobernanza sobre la comer-
cializacion de productos. Pese a todo,
cada vez habia més entidades registra-
das, hasta que llegamos a un punto de
inflexion en 2018.

Me estoy refiriendo al alud de regula-
cion que vino con el Régimen pruden-
cial de ESI, los requisitos de formacion,
la trasposicion de MIFID II... Uno de los
aspectos que mas controversia generé
fue la obligacion del cambio de denomi-
nacion EAFI por EAF, ademas de resultar
anecdatica. Me refiero a que, a principio
de MIFID I, alld por 2009, en reuniones
con CNMV defendimos que las siglas
que correspondian por légica a la
Empresa de Asesoramiento Financiero
por analogia con las de Sociedades y
Agencias de Valores debian ser EAF, y
no EAFI como se proponia en la Ley,
salvo que nos permitieran llamar
Empresas de Asesoramiento Indepen-
diente. En fin, cosas de este pais...

Uno de los logros de los que particular-
mente me siento mas orgulloso es de
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haber conseguido la posibilidad de
tener agentes, aunque fuera inicialmen-
te so6lo para promocion de la actividad.
Creo, visto con el tiempo, que fue un
primer paso importante para poder cre-
cer a coste variable.

En la recta final apareci¢ la normativa
sobre Sostenibilidad y la nueva Ley de
los Mercados y Servicios de Valores,
llena de novedosos aspectos para las
EAF. Recogiendo la normativa de requi-
sitos prudenciales, hubo que trabajar
duro para proponer un régimen alterna-
tivo para las EAF que no pudiesen
adoptar los nuevos requisitos de fondos
propios o para las personas fisicas. Sin
ser perfecto, el régimen de EAFN no es
una mala solucion, dadas las circuns-
tancias. Confio que asf lo veais también.

No dejaré de recordar la participacion
en el proceso de tramitacién, proponer
enmiendas, entrevistarse con diputados,
buscar el consenso con la posicion del
Tesoro y de la CNMV, y la entrega de
todos los miembros del Consejo
Directivo de EAF-CGE, el apoyo de
Gregorio Arranz y la ayuda de Valentin
Pich para ser escuchados y recibidos.

Todo tiene un principio, y también tiene
un final. Jamas hubiese imaginado todo
lo que iba a venir cuando acepté, en
aquel octubre de 2014, el honor de re-
presentar al colectivo de Empresas de
Asesoramiento Financiero. Pero reco-
nozco que ha sido una experiencia pro-
fesional muy enriquecedora y que me
ha permitido conocer y entablar conver-
saciones productivas con gente de mu-
chos &mbitos. Creo que es facil com-
prender que mi final era conveniente y
diria que hasta necesario: la intensidad
de estos ocho afios ha sido exigente y
agotadora. Confio plenamente en lfiigo,
quien sabe que cuenta con todo mi
apoyo en lo que de mi pueda necesitar.

Gracias, de verdad, a todos vosotros
por haber confiado en mi.

EAFInforma 3



articulo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

El 18 de marzo se publicé en el BOE la Ley 6/2023, de 17 de marzo,
de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.

Nueva ley de los Mercados de Valores
y

[figo Pefia
Presidente
EAF-CGE

Esta Ley sustituye y deroga, entre otros, al Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

0

4

BJETIVOS

Transponer a la normativa espafiola las siguientes directi-
vas:

- Directiva (UE) 2019/2177 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 18 de diciembre de 2019 por la que se modi-
fica la Directiva 2009/138/CE sobre el acceso a la activi-
dad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia l),
la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instru-
mentos financieros y la Directiva (UE) 2015/849 relativa a
la prevencion de la utilizacién del sistema financiero para
el blanqueo de capitales o la financiacion del terrorismo.

- Directiva (UE) 2020/1504 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 7 de octubre de 2020, por la que se modifica
la Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instru-
mentos financieros.

- Directiva (UE) 2021/338 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 16 de febrero de 2021 por la que se modifica
la Directiva 2014/65/UE en lo relativo a los requisitos de
informacion, la gobernanza de productos y la limitacion
de posiciones, y las Directivas 2013/36/UE y (UE)
2019/878 en lo relativo a su aplicacion a las empresas de
servicios de inversion con el fin de contribuir a la recupe-
racion de la crisis de la COVID-19.
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de los Servicios de Inversion

Victoria Nombela

Secretaria Técnica
EAF-CGE

- Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 27 de noviembre de 2019 relativa a la super-
vision prudencial de las empresas de servicios de inver-
sion, y por la que se modifican las Directivas 2002/87/CE,
2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE y
2014/65/UE.

Incorporar las reglas necesarias para garantizar la seguri-
dad juridica en la representacion de valores negociables me-
diante sistemas basados en tecnologia de registro distribui-
do. Respecto a los mercados de criptoactivos, se designa a la
CNMV como autoridad competente para la supervision de la
emision, oferta y admision a negociacién de determinados
criptoactivos que no sean instrumentos financieros.

La nueva Ley elimina requisitos superfluos y redundantes
para la admision a negociacién de valores de renta fija.

Simplificar el régimen sancionador. Las infracciones y san-
ciones son tipificadas, en todos sus grados, en un Unico arti-
culo para cada tipo de conducta infractora. Asimismo, se
agrupan las diversas infracciones y sanciones en funcion del
reglamento de la Union Europea del que proceden.

Reforzar las competencias de supervision en materia de
publicidad de las entidades que ofrecen sus servicios sin
contar con la debida autorizacién con objeto de reforzar la
proteccion de los inversores.

Desarrolla el régimen de las sociedades cotizadas con pro-
posito para la adquisicion (SPAC por sus siglas en inglés),



introduciendo una reforma en la Ley de Sociedades de
Capital.

e Regulacion de las empresas de servicios de inversion de
acuerdo a los nuevos requisitos prudenciales y riesgos sisté-
micos en atencion al tamafio de las empresas

Es precisamente este dltimo objetivo, el de regular las
Empresas de Servicios de inversion de acuerdo a los nuevos re-
quisitos prudenciales, tratado en el Titulo V, el que introduce el
régimen aplicable a las Empresas de Asesoramiento Financiero
y a la nueva figura, las Empresas de Asesoramiento
Financiero Nacionales.

PRINCIPALES NOVEDADES

¢ Regulacion de la Empresa de Asesoramiento Financiero
Nacional (EAFN) y creacién del registro correspondiente.
El cambio de registro se hara en los 9 meses siguientes a la
aprobacion de la Ley (hasta 18/12/2023).

e Agentes:

- Las Empresas de Asesoramiento Financiero (ESI) podran
designar agentes vinculados para la promocién y comer-
cializacion de los servicios y actividades de inversién y ser-
vicios auxiliares que estén autorizadas a prestar.

- Las Empresas de Asesoramiento Financiero Nacional que
sean personas juridicas podran tener agentes sélo para
comercializar sus servicios.

- Las Empresas de Asesoramiento Financiero Nacional que
sean personas fisicas no podran tener agentes.

e Actividades Accesorias. La ley prevé que las entidades pue-
dan realizar los servicios y actividades previstos en los arti-
culos 121y 122, referidos a instrumentos no contemplados
en el articulo 2 de esta ley y sus disposiciones de desarrollo,
u otras actividades accesorias que supongan la prolongacion
de su negocio, cuando ello no desvirttie el objeto social ex-
clusivo propio de la empresa de servicios de inversion. Sin
embargo, limita esta actividad a las Empresas de Asesora-
miento Financiero Nacional que sean personas fisicas, que
no podran prestar actividades accesorias.

¢ Fondo de garantia de Inversiones (FOGAIN). Las Empresas
de Asesoramiento Financiero y las Empresas de Asesora-
miento Nacionales deben adherirse al FOGAIN en los tres
meses siguientes a la aprobacion del Reglamento (atn en
tramitacion), donde se establecerd la cuota.

e Tasa por supervision e inspeccion de los requisitos de sol-
vencia y actividad para las Empresas de Asesoramiento
Financiero y las Empresas de Asesoramiento Nacional con
una cuota fija minima de 500,00 euros semestrales

PROYECTOS DE REALES DECRETOS QUE
DESARROLLAN LA LEY 6/2023

- Proyecto de Real Decreto sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que prestan servicios de inversion.

- Proyecto de Real Decreto por el que se desarrollan las potes-
tades y facultades administrativas de la CNMV en relacién
con los mercados de valores y las empresas de servicios de
inversion.

- Proyecto de Real Decreto sobre instrumentos financieros, ad-
misién a negociacion, registro de valores negociables e in-
fraestructuras de mercado adn no se han aprobado.

En este sentido, algunas de las solicitudes que el Consejo
General de Economistas de Espafia ha hecho —a través de
su 6rgano especializado Economistas Asesores Financie-
ros— han sido las siguientes:

- Se defina un procedimiento simplificado para la conversién
de Empresa de Asesoramiento Financiero a Empresa de
Asesoramiento Nacional y viceversa.

- El cambio de denominacion de las EAFN se realice de ofi-
cio por parte del Registro Mercantil, del Registro de la
CNMV y de aquellos otros Registros que se vean afectados

- Seincluya una regla interpretativa para que los instrumen-
tos del Mercado Monetario o los instrumentos derivados que
por su configuracién juridica propia y régimen de transmi-
sion, sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en
un mercado financiero, primara su condicion de valores ne-
gociables a los efectos de que las EAFN puedan asesorar
sobre ellos.

- Ampliar la lista de servicios que pueden prestar las
Empresas de Asesoramiento Financiero, para poder prestar
el servicio de recepcidn y transmision de ordenes, al incre-
mentarse los requisitos prudenciales de estas entidades, que
la Directiva no prohibe.

- Se prevea para las EAF ESI un periodo transitorio para ad-
herirse al FOGAIN.

En cualquier caso, estamos a la espera de poder acceder a la
ultima version de los textos de los proyectos citados para poder
comprobar si se han tenido en cuenta nuestras solicitudes y, en
su caso, poder realizar las alegaciones pertinentes ante el
Consejo de Estado, Ultimo tramite antes de su aprobacion por
el Consejo de Ministros M
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| Encuentro EAF

La jornada —a la que asistieron mas de
60 representantes de Empresas de
Asesoramiento Financiero— fue presen-
tada por el presidente del Consejo
General de Economistas de Espafia,
Valentin Pich, y por [fiigo Pefia, presi-
dente de Economistas Asesores Finan-
cieros (EAF-CGE). Contd en su apertura
con la participacion del presidente de
la CNMV, Rodrigo Buenaventura, con
Ana Puente, S.G. de Finanzas Sosteni-
bles y Finanzas Digitales de la
Direccion General del Tesoro y Politica

Financiera y con Jordi Amado, de
Amado Consultores.

El Presidente de la CNMV hizo una ex-
posicion sobre la evolucion de las EAF
—a 31 de diciembre eran 143 entida-
des— que, en palabras del presidente
de la CNMV, “Aunque las cifras de acti-
vidad de las EAF son modestas en rela-
cion al tamafio del conjunto del merca-
do, creo que puede destacarse su pape!
como dinamizadoras del mercado de
asesoramiento”

econom as

Conesein Ranaral

De izda. a dcha.: Valentin Pich, Rodrigo Buenaventura e Ifiigo Pefia
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El pasado dia 30 de mayo se celebro en la sede del Consejo General de Economistas (CGE) el | Encuentro
de Empresas de Asesoramiento Financiero.

| Encuentro de Empresas de
Asesoramiento Financiero

Se refirié a la nueva Ley del Mercado
de Valores, con la creacion de la nueva
figura, la EAFN, con la limitacion en su
actividad al no poder prestar servicios
fuera de Espafia; la adhesion al Fondo
de Garantia de Inversiones (FOGAIN)
de las EAF y EAFN, (que contribuiran
“solo por la parte fija, que ademds de-
bera ser una cuota modesta, de unos
cientos de euros al afio”; y la posibili-
dad de que las EAF puedan contar con
agentes que presten el servicio de ase-
soramiento financiero.

También se refirié el Presidente a la
publicacién de la Retail Investment
Strategy (RIS) efectuada por la
Comision Europea el pasado 25 de
mayo. El objetivo de esta propuesta es
crear las condiciones necesarias para
aumentar la participacion de los inver-
sores minoristas en los mercados de
capitales, de modo directo o indirecto,
a través de la inversion colectiva. (La
exposicién del Presidente de CNMV
esta en la pagina web de la CNMV).




A la finalizacion de la exposicion del presidente de la
CNMV, se hizo un homenaje a David Gasso, presi-
dente de Economistas Asesores Financieros desde
2014 hasta el pasado mes de diciembre. El presiden-
te del CGE, Valentin Pich, agradecié su compromiso
y dedicacion en el desarrollo de esta funcion y el
Presidente de la CNMV le hizo entrega de una placa.

En el cargo le ha sustituido ifiigo Pefia, socio funda-
dor de Valor Optimo EAF, S.L. una de las primeras em-
presas de Asesoramiento Financiero inscritas en
CNMV.

En la segunda parte participé Ana Puente, S.G. de
Finanzas Sostenibles y Finanzas Digitales de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera,
quien ha sido responsable de la redaccion de la re-
cién aprobada Ley del mercado de valores y del pro-
yecto de reglamento aun sin aprobar. En su ponencia
se generd una controversia al especificar las condi-
ciones de asesoramiento de la EAFN, pero que tras la
jornada quedd aclarado. Ana Puente estuvo acom-
pafiada en la mesa por David Gassé y por Gregorio
Arranz, asesor de EAF-CGE

Tras un café en el que los asistentes pudieron com-
partir sus inquietudes y entablar vias de colabora-
cion, objeto de la jornada, Jordi Amado, director de
Amado Consultores, expuso unas pautas para que
las pequefias entidades puedan crecer tanto de
forma orgénica como inorganica. En la mesa estuvo
acompafiado por lfiigo Pefia y por Francisco
Sanchez Capellan, presidente y vocal del Consejo
Directivo de EAF-CGE, respectivamente.

y' Consejo General
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finanzas sostenibles

a eclosion y desarrollo de las fi-

nanzas sostenibles en los Ultimos

afios junto a la adopcién de una
mayor conciencia acerca de la impor-
tancia de redirigir los flujos de capital
hacia sectores o actividades que gene-
ren un impacto sostenible y cuantifica-
ble en nuestro planeta o sociedad, ha
posicionado la tematica de inversién y
el desarrollo regulatorio en esta mate-
ria entre las cuestiones mas relevantes
en el mundo actual.

Las finanzas sostenibles se focalizan en
dirigir los flujos de capital hacia pro-
yectos y empresas que generen bene-
ficios tanto econdémicos como socia-
les y ambientales. Este enfoque de in-
version responsable busca maximizar
la rentabilidad a largo plazo, al mismo
tiempo que se contribuye al bienestar
de las comunidades y se protege el
medio ambiente, ayudando a empren-
dedores y empresas de cualquier parte
del mundo a desarrollar su actividad a
la par que genera un beneficio medible
para su entorno.

Una de las principales caracteristicas
de las finanzas sostenibles es la eva-
luacion del impacto ambiental y so-

Finanzas sostenibles.
La respuesta de la economia
al desafio climatico y social

Francisco Javier Sanchez Capellan
Vocal del Consejo Directivo de EAF-CGE.

Socio Fundador de Kuan Capital Asesores EAF, S.L

cial de los proyectos y empresas en
los que se invierte. Esta evaluacién
tiene en cuenta factores como el uso
de recursos naturales, la emision de
gases de efecto invernadero, la calidad
del aire y del agua, la igualdad de gé-
nero, el respeto a los derechos huma-
nos y laborales, entre otros.

Ademas, las finanzas sostenibles se en-
focan en invertir en empresas que
promueven la innovacion y la eficien-
cia en el uso de recursos. Esto puede
incluir, por ejemplo, empresas que de-
sarrollan tecnologias limpias, que utili-
zan materiales renovables o que pro-
mueven practicas comerciales justas.
Con relacion a la medicion del impacto
que generan esta tipologia de inversio-
nes, se ha fomentado al creacion de un
marco general de comunicacién que
promueva la transparencia y la rendi-
cién de cuentas. Las empresas y pro-
yectos en los que se invierte deben
proporcionar informacion clara y com-
pleta sobre sus practicas ambientales,
sociales y de gobernanza, asi como
sobre los impactos de sus actividades.

Las finanzas sostenibles generan im-
portantes beneficios para los inverso-

Las empresas y proyectos en los que se invierte deben
proporcionar informacion clara y completa sobre sus
practicas ambientales, sociales y de gobernanza, asi
como sobre los impactos de sus actividades.
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res. En primer lugar, pueden ayudar a
mitigar los riesgos asociados con los
impactos ambientales y sociales nega-
tivos. Ademas, invertir en proyectos y
empresas sostenibles puede generar
rendimientos financieros a largo plazo,
ya que estas empresas pueden ser mas
resistentes a las crisis econdmicas y a
las presiones regulatorias.

Las finanzas sostenibles tienen un im-
pacto positivo en la sociedad y en el
medio ambiente. Al invertir en proyec-
tos y empresas que promueven practi-
cas sostenibles, los inversores pueden
contribuir a la creacion de empleo, al
desarrollo econdmico y a la reduccion
de la pobreza. Ademas, pueden ayudar
a proteger el medio ambiente y a miti-
gar los efectos del cambio climatico.
Este tipo de inversiones permiten ali-
near los valores y criterios personales e
institucionales de cada inversor con la
inversiones que conforman sus carte-
ras, asegurandose que su capital se
destina a aquellas actividades que con-
sideran prioritarias.

EL MARCO REGULATORIO Y
NORMATIVO EN LA UNION
EUROPEA

El marco regulatorio y normativo
SFDR (Reglamento sobre divulgacion
de informacion relativa a la sostenibili-
dad en el sector de los servicios finan-
cieros) es el marco legal que ha dise-



fiado la Unién Europea, cuya entrada
en vigor se produjo el pasado 10 de
marzo de 2021, que requiere que los
diversos participantes del mercado fi-
nanciero divulguen cémo integran los
riesgos de sostenibilidad en su proceso
de toma de decisiones de inversion y
cdmo consideran los posibles impactos
adversos de las diferentes inversiones
que realizan.

El marco legal introduce un conjunto
de medidas relacionadas con la soste-
nibilidad que los participantes del mer-
cado financiero deben aplicar. Esto in-
cluye informacién sobre sus objetivos
de sostenibilidad, las metodologias

que utilizan para evaluar la sostenibili-
dad y la medida en que se integran los
riesgos de sostenibilidad en sus deci-
siones de inversion.

El marco regulatorio y normativo SFDR
tiene el potencial de tener un impacto
significativo en la industria de las fi-
nanzas sostenibles. Al requerir que los
participantes del mercado financiero
divulguen sus practicas de sostenibi-
lidad, aumenta la transparencia y la
responsabilidad en la industria, lo
que ayudard a los inversores a tomar
decisiones mas informadas sobre
dénde invertir su dinero, basandose en
las practicas de sostenibilidad de las

En conclusién, las finanzas sostenibles son una forma responsable™y
consciente de invertir en proyectos y empresas que generen beneficios
tanto econémicos como sociales y ambientales. Al enfocarse en la eva-
luacion del impacto ambiental y social, la innovacion y la eficiencia en‘el
uso de recursos, la transparencia y la rendicion de cuentas, las finanzas
sostenibles pueden generar rendimientos financieros a largo plazo y con-
tribuir al bienestar de la sociedad y del planeta.

PREGUNTAS A REALIZAR A EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINACIERO

@ Interés que muestran los clientes en las finanzas sostenibles y su
potencial inclusién en cartera. Si muestran interés, ;cuales son los
criterios de sostenibilidad mas demandados?

El potencial de rentabilidad que conlleva invertir en activos califi-
cados como sostenibles respecto a los que no lo son.

Calidad de la informacién que proporcionan empresas, proyectos o
instrumentos financieros en relacion con los criterios de sostenibi-
lidad, a la hora de poder analizar y seleccionar una u otra oportu-

nidad.

instituciones financieras que estan

considerando.

Ademas, SFDR puede ayudar a impul-
sar el crecimiento de las finanzas sos-
tenibles. A medida que mas partici-
pantes del mercado financiero divul-
guen sus practicas de sostenibilidad,
se puede crear un circulo virtuoso de
aumento de la demanda de los inver-
sores por inversiones sostenibles, lo
que lleva a que mas oportunidades de
inversién sostenibles estén disponibles
por parte de las instituciones financie-
ras M

Directora de Desarrollo Corporativo y M&A de LIFT.

Ana Esparrago Pérez
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@ Cada vez més los inversores preguntan por el concepto de finanza sostenible y qué tipo de
productos de inversién podemos ofrecerles bajo estas premisas, no solo en el area de cotizados
sino también en inmobiliario y private equity. Todos ellos verticales donde LIFT esta presente, y
donde creo que existe una oportunidad de hacer cosas diferentes e innovadoras.
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Los inversores tanto institucionales como retail cada vez
son mas conscientes de la importancia de invertir en em-
presas y proyectos que tengan un impacto positivo en la
sociedad, y sentir que en cierta manera ellos también for-
man parte de esta mejora. Los criterios de sostenibilidad
mas demandados suelen estar relacionados con la ges-
tion responsable de los recursos naturales, la reduccién
de emisiones de gases, la promocién de las practicas
de buen gobierno y la bisqueda constante de un com-
promiso social. Creo que entidades como la nuestra pue-
den aportar e influir de manera significativa a la inclusién
de este tipo de criterios en las oportunidades de inver-
sion.

Los activos sostenibles pueden ofrecer potencialmente
una rentabilidad similar o superior a los activos tradi-
cionales, ya que suelen estar asociados a empresas y pro-
yectos bien gestionados y con perspectivas de crecimien-
to a largo plazo. Ademas, la creciente demanda de pro-
ductos y servicios sostenibles puede generar nuevas opor-
tunidades de inversion en sectores emergentes. A nuestro
modo de ver, la sostenibilidad es un factor clave a tener
en cuenta a la hora de elegir compafiias en las que inver-
tir, ya que creemos que esta apuesta por la sostenibilidad
se vera reflejado en el desempefio de la compafiia en el
medio largo plazo. Por hacer un simil con el mundo agro
(que cuenta con numerosas inversiones con alto compo-
nente sostenible), invertir en este tipo de politicas solo
hace que incrementar tus posibilidades de éxito, “sem-
brando no solo con semilla bien elegidas sino también en
una tierra mas fértil y con mayores nutrientes para el cre-
cimiento”.

® En este aspecto pongo de manifiesto, que el trabajo que

se ha hecho y se esta haciendo en este ambito es incon-
mensurable, si bien creo que adn queda camino por reco-
rrer, no solo por parte de las gestoras, sino también de las
EAFs y de la informacién que queremos transmitir al in-
versor, y saberles “educar” sobre qué informacion solici-
tar. La calidad de la informacién disponible sobre los cri-
terios de sostenibilidad varia significativamente. Creo que
es importante tener acceso a informacion precisa y trans-
parente sobre los impactos ambientales y sociales de las
inversiones, asi como sobre las estrategias y politicas que
tienen en marcha las empresas y proyectos para abordar
estos aspectos. Es fundamental analizar la informacion
disponible para poder realizar una seleccion adecuada de
oportunidades sostenibles de inversién.

En nuestra estrategia de inversion en fondos cotizados
analizamos profundamente el management de la compa-
fila, su estructura accionarial o los pilares de sus planes
estratégicos y su vison sobre el futuro y los riesgos. Esto
nos ayuda a predecir mejor el comportamiento de la car-
tera y a elegir o desechar oportunidades de manera méas
eficiente, lo que nos ha llevado por ejemplo a que nuestro
fondo el LIFT Income se haya posicionado como uno de
los lideres de su categoria Morningstar (Mixto Defensivo),
donde apostamos por aquellas cotizadas que cuenten
entre su accionariado con un fondo activista, porque
siempre viene bien que haya un reto continuo y son ge-
neradores de valor en muchas compafiias, promoviendo
continuamente mejoras como, por ejemplo, en el gobier-
no corporativo.

YOUFIRST SMART FINANCE EAF.

Pedro Diez

@ Actualmente nuestros clientes no muestran un claro inte-

10

rés por las finanzas sostenibles, aunque no es menos cier-
to que son sensibles en relacion a las mismas. En otras
palabras, todos ellos, sin excepcion, incluyen en sus car-
teras productos de inversion ligados a la sostenibilidad.
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Juan Antonio Zubieta

Por nuestra parte, tratamos de mejorar el conocimiento
de nuestros clientes en relacion a la informacion ASG, co-
municando los aspectos de sostenibilidad ligados a la
cartera de inversién de cada uno.



® Si nos centramos exclusivamente en el apartado de la

rentabilidad, no se puede afirmar que el potencial de los
activos calificados como sostenibles sea superior al del
resto de activos. De hecho, lo que si podemos afirmar es
que una cartera que solo incluye activos calificados
como sostenibles, ofrece una menor diversificacion.
Tendremos que esperar algunos afios a que quede defini-
do y regulado, en su totalidad, todos los aspectos recogi-
dos bajo los factores ASG, para poder construir una car-
tera cuya diversificacion pueda competir con una cartera
que incluya todo tipo de activos.

Dicho esto, analizar los factores ASG de una compafiia,
nos puede evitar sufrir controversias indeseadas que aca-
ben afectando negativamente a la evolucién de la cotiza-
cién de dicha compafiia, y por tanto a nuestra inversion.
Es decir, que integrar, siempre que se pueda, este pilar de
estudio dentro del control de riesgos, afiade un valor in-
cuestionable.

42 EDICION

En resumen, creemos que debemos encontrar el equili-
brio para impulsar este nuevo enfoque y que los clien-
tes se beneficien de su crecimiento, sin que se vean per-
judicados por su desarrollo que ser percibe, todavia,
como incompleto y heterogéneo.

El esfuerzo por proporcionar informacién de calidad en
relacion a los factores ASG, es muy palpable por parte de
todos los actores del mercado financiero. Sin embargo, la
industria todavia no goza de unos criterios unificados. De
esta forma, el proceso de andlisis de las diferentes alter-
nativas de inversion, se complica; sobre todo si introduces
en la ecuacion diferentes proveedores de informacion.

El tiempo permitira ajustar las diferentes métricas uti-
lizadas por los distintos proveedores de informacion
relacionada con la sostenibilidad, para que el resultado
de los diferentes anélisis sea mas homogéneo, mas obje-
tivo y por tanto mas Util.

CONCURSO COMUNICACION AUDIOVISUAL
EDUCACION FINANCIERA 2023

iPARA ALUMNOS DE 4° ESOy FP GRADO BASICO! gl

“Poniendo especial énfasis en la educacion financiera como
herramienta fundamental para evitar la aparicion de holsas de
exclusion en el conjunto de la ciudadania”

2° EDICION TO R N E O

DEBATE ECONOMICO 2023

iPARA ALUMNOS DE BACHILLERATO Y FP GRADO MEDIO!

NUMERO 26 - JULIO 2023  EAFInforma 11



articulo empresas de asesoramiento financiero independiente

Estrategias de inversion y comportamiento
del inversor en entornos inflacionistas

Alberto Alonso Regalado
Vocal del Consejo Directivo de EAF-CGE.

Director General.

GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROS EAF

ras varias décadas de estabilidad
Tde precios hemos podido obser-

var como ha cambiado todo en
un breve espacio de tiempo, pero la re-
alidad es que esta situacion lleva fra-
guandose muchos afios. La crisis finan-
ciera en 2008 y los efectos economicos
de la pandemia han venido acompafia-
dos de politicas monetarias expansivas
para salvar dichas situaciones, y se ha
llegado a niveles histéricos de deuda
en los estados.

La inflacion, ademas de por ciertos
desequilibrios de oferta y demanda, es
el efecto de ese fuerte aumento de la
masa monetaria de los bancos centra-
les, y tiene efectos negativos importan-
tes sobre los ahorradores, especial-
mente aquellos que tienen un perfil de
riesgo mas conservador o moderado.
Con inflacion es indudable, que no es
una opcion atractiva, eso de dejar el di-
nero debajo del colchén o en la hucha
de casa, o en una cuenta bancaria sin
remuneracion. Compensa pasar de ser
ahorrador a ser inversor.
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En el entorno actual de inflacién, es
necesario saber quién se beneficia
de esta situacién, y en qué activos o
mercados invertir para protegernos
de dicha inflacion, ademas de
comprender los puntos claves para

establecer una estrategia de
inversion optimizada y coherente con
el perfil de riesgo de cada uno.

El impacto negativo a medio y largo
plazo en términos de rentabilidad real
y de capacidad de compra, es relevante
y nos obliga a tomar decisiones de in-
version como compensacién de dicha
pérdida provocada por la subida de
precios.

No olvidemos que la inflacion crece de
manera exponencial, y no de manera
lineal, y que un pais que haya tenido
una inflacién interanual sostenida de
un 2% durante 30 afios, habra experi-
mentado una subida de precios total
superior al 80%.

¢Quiénes se benefician de una alta
inflacion? Primordialmente las empre-
sas con poder de mercado para incre-
mentar sus precios, los sectores con
mayor crecimiento, y los estados o
agentes econémicos muy endeudados.

Por ejemplo, la inflacién ayuda a paliar
la alta deuda sobre PIB de las econo-
mias europeas y de EEUU. Hay un cier-
to trasvase de renta de los ahorradores
a los deudores cuando la inflacion es
elevada.
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En la edicion de mayo de 1977 de
Fortune, Warrent Buffett publico un
interesante articulo titulado “Cémo la
inflacion estafa al inversor de capital”
(How Inflation Swindles the Equity
Investor). En este articulo, especialmen-
te trataba, desde una perspectiva em-
presarial, como evolucionaba el rendi-
miento de capital con respecto a la in-
flacion. Una de las conclusiones de
Buffett mas contundentes sobre la in-
flacién es “La aritmética demuestra cla-
ramente que la inflacién es un impuesto
mucho mds dafino que cualquier otra
medida aplicada por nuestro gobierno.
El'impuesto inflacionario tiene una ca-
pacidad digna de elogio de consumir
capital facilmente”.

¢Y como protegerse de la infla-
cion siendo un ahorrador o un
inversor?

En los periodos con alta inflacion, la si-
tuacion puede provocar cambios en los
perfiles de inversion, y generalmente,
toma de decisiones mas arriesgadas.
Este suele ser un error habitual, espe-
cialmente en perfiles conservadores, ya



“En los periodos con alta
inflacién, la situacion
puede provocar cambios
en los perfiles de
inversion, y generalmente,
toma de decisiones mas
arriesgadas.”

que, se pretende superar la inflacién en
tiempo real, y se deberia hacer una re-
flexion més a medio-largo plazo.

Contar con un asesoramiento finan-
ciero profesional de una EAF en estos
momentos es primordial para poder
tener una vision realista de los riesgos
de los activos y de las perspectivas de
los mercados y de la economia hacia
adelante.

Es evidente que una inflacion elevada
hace mas complejo obtener una renta-
bilidad real positiva, pero puede resul-
tar beneficiosa para los propietarios de
activos en caso de que el valor de los
mismos se incremente a mayor veloci-
dad que el nivel general de precios.
Esto incluye sector inmobiliario, mate-
rias primas como el oro, participacio-
nes en empresas cotizadas o no cotiza-
das, etc.

Las empresas cotizadas, la renta varia-
ble, en amplios periodos, ha demostra-
do ser una de las opciones para poder
vencer a la inflacién, especialmente in-
virtiendo en empresas de alta calidad
con fuerte posicionamiento en sus
mercados para poder incrementar sus
precios o en fondos indexados o ETFs
de aquellos mercados principales de
EEUU (Nasdaq100, S&P500), de
Europa (Eurostoxx 50, DAX ') o de Asia
(MSCI Asia), pero también hay que
tener en cuenta que su alta volatilidad
es incompatible con ciertos perfiles de
inversor que sean mas conservadores.

En estos casos hay ir hacia carteras
mixtas en las que, podamos tener un
cierto porcentaje de renta variable, y
por otro lado vayamos a inversiones
con rentas que tengan una alta seguri-
dad.

Para un inversor conservador o mode-
rado, la parte de rentas recurrentes o la
parte de descorrelacién con los merca-
dos bursatiles, la puede obtener a tra-
vés de inversion en renta fija, en mer-
cados monetarios, la clave en esta
parte es hacer un andlisis correcto de
los riesgos y los costes implicitos de
entrada y salida que existen en estos
activos.

Por ejemplo, ante la falta de una remu-
neracion atractiva de la liquidez en las
entidades financieras y las subidas de
tipos de interés, la inversion en letras
del tesoro o bonos de baja duracion de
los estados se ha disparado, pero hay
que tener muy en cuenta los costes
que se aplican cuando se ejecutan di-
rectamente o indirectamente a través
de un intermediario, ya que, en ciertas
entidades financieras, las comisiones
se han incrementado de forma relevan-
te cuando sus clientes operan en y/o
depositan activos de mercados mone-
tarios, reduciendo significativamente la
rentabilidad para el inversor. Por ello,
antes de hacerlo hay que informarse
sobre los costes reales.

Pero ademas de inversion en renta fija
o mercados monetarios, el inversor
conservador o moderado puede inver-
tir en otros tipos de activos dentro o
fuera de los mercados financieros, por
ejemplo, a través de activos en rentabi-
lidad en el mercado inmobiliario,
bienes raices, o con inversiones en me-
tales preciosos, como el oro, que se uti-
liza habitualmente como proteccién
ante la inflacién o por los excesos de
politica monetaria expansiva o por las
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“Con inflacién es
indudable que compensa
pasar de ser ahorrador a
ser inversor.”

inseguridades sobre la solidez de los
estados, 0 por los riesgos geopoliticos
en periodos bélicos.

Para concluir, ademas de las diferentes
opciones de inversién que hemos co-
mentado segln el perfil que tenga
cada inversor, hay que intentar, espe-
cialmente en periodos inflacionistas,
tener en cuenta cinco cuestiones:

1. Ser inversor, es decir, no mantener
mucha liquidez ociosa sin remune-
racion, menos lo que sea necesario.

2. Ampliar el plazo de horizonte de
inversion, ya que deberiamos ver la
inflacion media esperada de un pe-
riodo, no de un trimestre o de un
semestre o de un afio.

3. Reducir costes de ejecucién y co-
misiones en general si no tienen
sentido por su valor afiadido.

4. Evitar modificar el perfil de riesgo
general de cada uno de forma rele-
vante, medir los riesgos antes de
realizar alguna modificacion.

5. Diversificar entre varios tipos de
activos y sectores, ya que los mo-
mentos de alta inflacion y subidas
de tipos traen consecuencias de dis-
tinta naturaleza M

GRUPOVALIA

EAFI
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finanzas conductuales

0S agentes econémicos, asesores

financieros e inversores estan ha-

bituados a tomar decisiones sobre
el conocimiento y estudios de la econo-
mia clasica, y pocos son conocedores
en profundidad de los estudios de eco-
nomia conductual.

Las premisas que caracterizan a cada
una de ellas son distintas y comple-
mentarias; la economia clasica trata de
cuantificar y objetivar, y se olvida de
una de las premisas mas importantes
de la economia conductual, como es la
influencia de los factores psicologicos
particulares y las creencias y experien-

Economia
conductual en
mercados alcistas
y bajistas

Ana Fernandez Sanchez de la Morena.
Socia Fundadora AFS Finance Advisors EAF 20

cias propias en la toma de decisiones
de inversion.

Las principales premisas de la econo-
mia clasica establecen que las personas
toman decisiones evaluando todas las
alternativas y analizando toda la infor-
macion disponible, garantizando asi,
que tomaran la decision 6ptima, par-
tiendo de la base de que las personas
tienen una racionalidad ilimitada y no
estan influenciados por agentes exter-
nos.

La aparicién de estudios de economia
conductual viene a actualizar algunas
de las premisas de la economia clasica

incorporando los factores psicoldgicos
que influyen en los agentes econémicos
y en las personas que, como seres hu-
manos son permeables al entorno, son
seres sociales que cambian sus prefe-
rencias, y que sus decisiones las toman
en base a una informacion limitada, de-
bido la limitada capacidad para anali-
zar toda la informacion que existe en
torno a la decision o al objeto de estu-
dio.

La CNMV ha publicado un estudio
—Psicologia economica para inversores—
en el que detallan con claridad las dife-
rencias entre las premisas de la econo-
mia clasica y la economia conductual.

PREMISAS DE LA TEORIA ECONOMICA CLASICA PREMISAS DE LA ECONOMIA CONDUCTUAL

Los sujetos son plenamente racionales.
Los sujetos saben lo que quieren.

Los sujetos tienen una capacidad cognitiva ilimitada para co-
nocer perfectamente las implicaciones de cada una de las op-
ciones disponibles y adoptar aquella que maximice su bene-
ficio.

Los sujetos adoptan sus decisiones de inversion, ahorro y
gasto utilizando la informacion disponible de una manera di-
rigida a conseguir sus objetivos.

Las preferencias de los sujetos son estables y consistentes. No
cambian ni varian en el tiempo.
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Los sujetos tienen una racionalidad limitada.
Los sujetos desconocen frecuentemente sus preferencias.

Los sujetos disponen de una capacidad de célculo limitada y
aspiran Unicamente a tomar la decision mas satisfactoria y no
la que maximiza su beneficio.

Los sujetos toman habitualmente sus decisiones, consideran-
do normas sociales y expectativas y siguiendo patrones de co-
operacion. Sus preferencias dependen del contexto en el que
se encuentren y de sus propios modelos mentales.

Las preferencias de los individuos pueden cambiar depen-
diendo de factores muy diversos.



PREMISAS DE LA TEORIA ECONOMICA CLASICA

Las preferencias de los individuos no estan influidas por su
propio historial de toma de decisiones ni por factores exter-
nos como las convenciones sociales, su entorno o los medios
de comunicacion.

Los sujetos son maximizadores a la hora de tomar decisiones,
buscando obtener la maxima utilidad en sus decisiones. El su-
jeto maximizador compara todas las opciones posibles para
elegir la optima.

El proceso de toma de decisiones esta basado en el analisis y
calculo cuidadosos de todas las opciones disponibles.

La manera o marco en el que se presentan las opciones y
oportunidades no deberia afectar a la toma de decisiones por
parte de los individuos. La eleccion de la mejor opcién no de-
beria ser sensible a la manera en que estan encuadradas las
opciones y, por tanto, deberfa ser independiente del contexto
en el que se realiza.

Fuente: Guia de CNMV. "Psicologia econdmica para inversores”

PREMISAS DE LA ECONOMIA CONDUCTUAL

El ser humano es un ser social que adopta decisiones en el
marco de un contexto social que influye de manera determi-
nante en la decision finalmente adoptada.

Los sujetos son satisfactores. Los individuos carecen de capa-
cidad ilimitada de procesamiento de informacion y optan por
adoptar la decision més satisfactoria. Les basta con tomar
una decision suficientemente buena aunque no necesaria-
mente dptima.

La economia conductual considera que las emociones y la in-
tuicion tienen un papel fundamental en el proceso de toma
de decisiones.

El contexto en el que los individuos adoptan sus decisiones
afecta a la manera en que se contemplan las opciones. Si se
cambia el marco, se pueden cambiar las elecciones que reali-
zan los sujetos.

Una vez contextualizada la importancia
de las emociones en la toma de decisio-
nes, podemos adentrarnos en los ses-
gos cognitivos gue con mayor o menor
frecuencia se manifiestan en los merca-
dos alcistas y bajistas.

Los sesgos cognitivos mas frecuentes
estan vinculados con el perfil inversor.
Los estudios demuestran que los inver-
sores conservadores tienen mas ten-
dencia a experimentar el sesgo de aver-
sion a las pérdidas, mientras que los in-
versores mas arriesgados tienden a ex-
perimentar con mayor frecuencia el
sesgo de exceso de confianza.

Por otra parte, los ciclos econémicos
vienen acompafiados de mercados al-
cistas y mercados bajistas, y con ellos la
manifestacion continia de diferentes
5esgos.

EN MERCADOS ALCISTAS aparece una
secuencia de sesgos que se suceden y

asocian entre si, como son el sesgo de
optimismo y el sesgo de ilusién de
control. Estos dos sesgos son muy fre-
cuentes cuando los mercados suben,
independientemente del perfil de ries-
go, y se manifiesta en la mayoria de los
inversores que, en mayor 0 menor me-
dida, incrementan sus inversiones de
riesgo, creyendo que todo seguird su-
biendo y, ademas, creen tener la certe-
za de poder controlar el momento de
salir de las inversiones tomando bene-
ficios, lo cual, no es real. No es posible
tener influencia sobre los mercados fi-
nancieros.

Otros sesgos que pueden aparecer en
mercados alcistas son el exceso de
confianza y el sesgo de confirmacion.
El primero esté vinculado con un exce-
so de confianza en el resultado de las
decisiones, el cual se fortalece por la in-
fluencia del sesgo de confirmacion. Este
sesgo es el responsable de que el inver-
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sor busque informacion que confirme
Sus creencias, sus pensamientos y sus
decisiones, con el fin de fortalecer la
confianza y seguridad en sus decisio-
nes. Por lo que podriamos decir que la
informacion analizada, es informacion
“sesgada” y alineada con las creencias
o deseos del inversor.

Este sesgo es contraproducente, en
tanto en cuanto las decisiones no se
toman con toda la informacion disponi-
ble, poniendo en valor los diferentes es-
cenarios y visiones desde las mas nega-

“Los inversores, gestoresy
agentes econdémicos toman
decisiones influenciados
por el entorno, por las
expectativas, por sus
emociones, miedos y
deseos.”
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tivas a las mas positivas, sino que se
afiade la influencia de otro sesgo muy
comun, el sesgo de “atencion selecti-
va", que llevara al inversor a poner la
atencion de forma selectiva en aquella
informacion que subjetivamente le in-
teresa, y entorpecera el proceso de re-
alizar un andlisis objetivo y completo
con toda la informacién disponible.

EN MERCADOS BAJISTAS, el sesgo
que aparece con mayor frecuencia
entre los inversores es el sesgo de
aversion a las pérdidas. Este sesgo se
caracteriza por el negativo impacto
psicoldgico que producen las pérdidas.
Segun las investigaciones del psicélo-
go y Premio Nobel de Economia,
Daniel Kahneman, las pérdidas tienen
un impacto psicologico superior a las
ganancias en términos de hasta dos
veces y media. Esto significa que una
pérdida real del 2% nos afecta psicold-
gicamente como si la pérdida fuera de
cercana a un 5%.

Este efecto psicoldgico sobre el impac-
to subjetivo de las pérdidas puede lle-
var a tomar decisiones prematuras, es-
pecialmente cuando viene acompafia-
do de la ansiedad y nerviosismo que
puede producir la emocion del miedo a
perder.

En los mercados bajistas es comun ver
el efecto disponibilidad entre los in-
versores y gestores. Este efecto es el
responsable de vender las inversiones
que tienen ganancias acumuladas, y
mantener aquellas que estan en pérdi-
das.

La principal influencia negativa que
puede tener este sesgo es que dificulta
la capacidad para analizar las inversio-
nes de una forma totalmente objetiva,
y en funcion de la proyeccién de futuro
y recuperacion de las inversiones, con
el fin de mantener aquella que tenga
un mayor potencial de ganancia, inde-
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“Lo mas importante para tomar decisiones de inversién y
realizar una correcta planificacion patrimonial es conocer
el perfil de riesgo, la influencia de las emociones y sesgos
cognitivos, y tener presente la importancia de invertir en
activos que seamos capaces de entender y, sobre todo,
Cuyos riesgos seamos capaces de comprender y tolerar.”

pendientemente del momento puntual
en un mercado bajista.

Cuando las caidas de los mercados fi-
nancieros duran periodos largos, el
sesgo de exceso de pesimismo puede
minar el animo de los inversores y por
tanto el interés en invertir en activos
de riesgo. Y al igual que en mercados
alcistas, si el exceso de pesimismo se
une al sesgo de confirmacién, la con-
fianza inversora desaparece, debido a
que a las decisiones se toman sobre
una base de informacion caracterizada
por el pesimismo.

En resumen, los inversores, gestores y
agentes econdmicos toman decisiones
influenciados por el entorno, por las
expectativas, por sus emociones, mie-
dos y deseos. Por ello es necesario
tomar conciencia de todo lo que ocurre
a nivel inconsciente, qué sesgos se ma-
nifiestan con méas frecuencia, qué deci-
siones se toman bajo la influencia de
estos sesgos y analizar los resultados
que tuvieron las decisiones tomadas
bajo la influencia de determinados ses-
gos.

Mitigar totalmente los sesgos es dificil,
especialmente aquellos vinculados con
el instinto de supervivencia, sin embar-
go, es posible mitigar sus efectos utili-
zando la técnica Debiasing, que con-
siste en llevar a cabo los siguientes
pasos:

1. Tomar conciencia de la existencia
de los sesgos y de su influencia.
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2. Decidir actuar sobre ellos, mitigar-
los, cambiarlos y controlar su in-
fluendia.

3. Autoanalizarnos y conocernos.
Analizar nuestras experiencias pa-
sadas y los sesgos mas frecuentes
en cada situacion.

4. Disefiar un plan de accién para evi-
tar sesgos y una estrategia de ac-
tuacion cuando se manifiesten.

5. Aplicar las estrategias y plan de ac-
cion.

4. Revision y evaluacion de los resulta-
dos, de las interferencias y sesgos
que han influido sobre el plan pro-
puesto.

Mi dilatada experiencia como especia-
lista en asesoramiento financiero vy fi-
nanzas conductuales, me permite ase-
gurar que lo més importante para
tomar decisiones de inversion y realizar
una correcta planificacién patrimonial
es conocer el perfil de riesgo, la in-
fluencia de las emociones y sesgos
cognitivos, y tener presente la impor-
tancia de invertir en activos que sea-
mos capaces de entender y, sobre
todo, cuyos riesgos seamos capaces de
comprender y tolerar.

El conocimiento del riesgo genera
calma, capacita el control y la toma de
decisiones objetivas. Nadie mejor que
Warren Buffet para definir lo que es el
riesgo. “Riesgo es no saber lo que estds
haciendo” M
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| articulo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

Evolucion a 30 de junio de 2023

EVOLUCION EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

A 30 de junio de 2023 hay 243 Empresas de Servicios de Inversion inscritas en la CNMV. En 2017 se alcanzd la cifra maxima de
261 entidades gracias al incremento del ndmero de EAF que llegaron a 171 entidades.

Desde entonces, el nimero de EAF se ha reducido hasta 144 a finales del mes de junio mientras que el nimero de agencias de
valores se ha incrementado desde los 48 hasta las 63 actuales.

Sin embargo, las Sociedades de Valores se han reducido desde las 41 que habia en 2017 hasta las 35 actuales y las sociedades
gestoras de carteras han desaparecido.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Junio 2023

SOCIEDAD DE VALORES 39 40 4 39 39 38 33 34 35
AGENCIA DE VALORES 39 41 48 52 56 57 58 61 63
SOCIEDAD GESTORA C. 3 2 1 1 1 1 0 0 0

EMPRESA ASES. FINANCIERO 154 160 171 158 140 140 140 143 144
TOTAL 235 243 261 250 236 236 231 238 242

EVOLUCION EMPRESAS DE ASESORAMIENTO FINANCIERO

El nimero de EAF tras estancarse durante 3 afios en 140 entidades, se ha incrementado en 2022 en 3 entidades (9 altas y 6
bajas), y en lo que va de afio, se han producido 7 altas y 6 bajas.

ALTAS BAJAS

CREUZA ADVISORS EAF, S.L. - N° 255 - J - 13/01/2023 - MADRID CABOAZUL INVERSION EAF, S.L. - N° 230 - J - 2023-01-18 - MADRID

JUAN MUNOZ YEREGUI - N° 256 - F - 10/03/2023 - BARCELONA EAGLE HILL INVESTMENTS EAF, S.L. - N° 246 - J - 2023-01-18 - MADRID
VICTOR GARCIA BLANCO - N° 257 - F - 05/05/2023 - OVIEDO UNIVERSAL GESTION WEALTH MANAGEMENT, EAFI, S.L. - N° 174 - J - 2023-
DRIEMUT ADVISORS EAF, S.L. - N° 258 - J - 05/05/2023 - LOGRONO 02-17 - BARCELONA

TESYS ACTIVOS FINANCIEROS EAF, S.L. - N° 259 - J - 26/05/2023 - MADRID ENOIVA CAPITAL EAFI, S.L. - N° 92 - J - 2023-03-10 - SAN SEBASTIAN

TAU ADVISORY, EAF, S.L. - N° 260 - J - 23/06/2023 - MADRID IADVISE PARTNERS, EAFI, SL - N° 16 - J - 2023-05-05 - MADRID

PARADOX CAPITAL EAF, S.L. - N° 261 - J - 30/06/2023 - MADRID JUAN VICENTE SANTOS BONET - N° 76 - F - 2023-05-19 - TENERIFE

Asi, el nimero de entidades inscritas en el registro de CNMV desde 2009 hasta la fecha es de 261, habiéndose dado de baja
117 entidades

De las 144 entidades, 77 tienen su sede social en Madrid y 22 en Barcelona, siguiéndole Valencia con 6 entidades y Murcia y
Vizcaya con 4. Es decir la mayoria de las EAF se concentran en Madrid y Barcelona y hay provincias donde no hay ninguna ins-
crita. En la Comunidades Auténomas de Aragon, Baleares, Castilla la Mancha y Extremadura no hay ninguna EAF inscrita.

PROVINCIA P} PF TOTAL % PROVINCIA PJ  PF TOTAL % PROVINCIA PJ  PF TOTAL %

MADRID 66 11 77 4503 ALAVA 2 0 2 1,17 SEVILLA 1 0 1 0,58
BARCELONA 18 4 22 12,87  ALICANTE 1 1 2 1,17~ SANTANDER 0 1 1 0,58
VALENCIA 5 1 6 3,51 ALMERIA 1 0 1 0,58  LAS PALMAS 0 1 1 0,58
MURCIA 3 1 4 234 LEON 1 0 1 0,58  MALAGA 0 1 1 0,58
VIZCAYA 2 2 4 234 LOGRONO 1 0 1 0,58  GRANADA 0 1 1 0,58
ASTURIAS 2 1 3 1,75  TENERIFE 1 1 2 1,17~ TARRAGONA 0 1 1 0,58
LA CORUNA 1 2 3 1,75  LERIDA 1 0 1 0,58  PALENCIA 0 1 1 0,58
NAVARRA 3 0 3 1,75  BALEARES 1 0 1 0,58

PONTEVEDRA 3 0 3 1,75  VALLADOLID 1 0 1 0,58 OTAL 114 30 144 100,00
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PRINCIPALES MAGNITUDES EAF A 31/12/2022

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Var 2022/ 2021

N° EAFS 154 160 171 158 140 140 140 143 2,1%

CLIENTES 5.544 5.923 6.775 6.524  6.437 7.264 9316  10.699 14,8%
PATRIMONIO ASES. (mill €) 25.085  30.175 30.791  31.658 21.628 17423 19.530 18.617 -4,7%
INGRESOS (Mil €) 57.231 52.534 65.802 62.167 56.963 45.782  56.823  56.757 -0,1%
INGRESOS ASES. (Mil €) 41674  36.611 45736 45611 42501 34.035 41509 39.321 -5,3%
RETROCESIONES 10.592 10923 11.869  9.850  8.607 7.704 10.520  12.065 14,7%
RESULTADOS (Mil €) 11.481 7511 11361  10.626  8.172 4.837 6.517 3.708 -43,1%

Fuente: Estadisticas CNMV

En 2022 se ha incrementado el nimero de EAF y el nimero de clientes asesorados, fundamentalmente los clientes minoristas
15,5%. El patrimonio asesorado a clientes minoristas se ha incrementado el 11,4%, superando los 10 mil millones (solo superado
en 2018) mientras que el patrimonio asesorado a clientes profesionales se ha reducido el -18,8%, por primera vez por debajo de
los 10 mil millones

CLIENTES 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Var 2022/ 2021
Clientes minoristas 5.156 5510  6.321 5.997  6.005 6.867 8.893  10.274 15,5%
Clientes no minoristas 319 327 359 436 414 384 423 425 0,5%
Otros 69 86 95 91 18 13 0 - 0,0%

5.544 5.923 6.775 6.524  6.437 7.264 9316  10.699

Desde la entrada en vigor de la Circular 3/2014 de la CNMV, el niimero de contratos deja de remitirse para declararse el nimero de clientes operativos.

PATRIMONIO ASESORADO

35.000.000

30.000.000

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Del patrimonio total asesorado, 18.617 millones de euros, 12.100 millones correspondieron a asesoramiento independiente.

El beneficio ha tenido una contraccion importante, 43,1%, al pasar de 6,5 millones de euros en 2021 a 3,7 millones en 2022,
debido sobre todo a un incremento de los gastos, ya que los ingresos por comisiones se mantuvieron estables en 56,8 millones
de euros.

NUMERO 26 - JULIO 2023  EAFInforma 19



100

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Il Asesoramiento Materia Inversion

M Otras Comisiones Clientes [ Retrocesiones

Los ingresos han sufrido un leve descenso, 0,12%, alcan-
zando 56.757 miles de euros. Los ingresos por asesoramiento
se han reducido el 5,3%, alcanzando 39.321 miles de euros
mientras que los ingresos por retrocesiones han incrementado
el 14,89%, alcanzando 12.065 miles de euros, siendo esta la
cifra mas alta desde la entrada en vigor de MIFID Il. No obs-
tante, hay que resefiar que en esta cifra no esta descontada
la parte de retrocesiones devueltas a clientes.

60.000

Asesoramiento a empresas

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M Elaboracion de informes

M Otras Comisiones otras E. Otros Ingresos

Comparando con el resto de otras ESI, Sociedades de Valores
(SV) y Agencias de Valores (AV) los ingresos por asesora-
miento de las EAF suponen el 46,36% del total de ingresos
de las ESI. También en el resto de ESI se ha producido una re-
duccion de los ingresos por asesoramiento, 6,5% en el caso
de las Agencias de Valores y 0,1% en el caso de las socieda-

des de valores.
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sy AV EAF

Podemos concluir que el nimero de EAF tras estancarse durante 3 afios en 140 entidades, se ha incrementado en 2022
en 3 entidades y su actividad, tras haber sufrido un retroceso en 2020, se va consolidando con un incremento del 15,5%

de clientes minoristas, y un incremento del 11,4% del patrimonio asesorado a clientes minoristas. Sin embargo, el benefi-

cio ha tenido una contraccion importante (43,1%).
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observatorio financiero

Observatorio Financiero

30 de junio de 2023

de la Comision Financiera del CGE

El sector exterior esta aportando un
saludable balén de oxigeno, pro-
pulsando la economia espafiola por
encima del nivel precrisis, de acuer-
do con los datos de Contabilidad
Nacional Trimestral publicada por el
INE el pasado 23 de junio.

La economia crecié un 0,6% en el primer trimestre de 2023, y
un 4,2% en tasa interanual, fundamentalmente por la buena
marcha de las exportaciones, que crecieron un 5,7% en el pri-
mer trimestre del afio y un 10,2% en términos interanuales.

Unos buenos datos debidos principalmente a las exportacio-
nes de servicios —cuya tasa interanual ha crecido 11,2 puntos
porcentuales hasta el 23,2% en el primer trimestre—, mientras
que las exportaciones de bienes se han reducido ligeramen-
te, del 5,9% al 5,0%, en este mismo periodo. En cuanto a las
importaciones, el incremento de estas de un 2,6% en el primer
trimestre de 2023, es menor al dato adelantado en abril, de un
3,1%, por lo que su aportacion resta menos al PIB.

Este crecimiento de la economia esté afectado por la revision
estadistica del INE del pasado afio, al modificar del 6,5% al
6,3% el dato de crecimiento del primer trimestre del afio. De
ahi que el dato comparativo sea mayor.

El sector exterior ha superado con creces los niveles previos
a la crisis sanitaria. El turismo, que supone un 15% del PIB, ha
tenido un buen comportamiento en los primeros 5 meses del
afio y se espera que en el tercer trimestre se superen los niveles
de 2019. Asi, las pernoctaciones hoteleras se han situado en
mayo en 32 millones, un 2% superior a los niveles precovid, re-
cuperandose, sobre todo, el segmento residente, aunque pierde
impulso el segmento no residente (-1,2 puntos respecto a
abril).

Por su parte, la demanda interna esta todavia un 2,5% por
debajo de la cifra precovid, basicamente por el descenso de
consumo de los hogares, que es un 2,7% inferior al de 2019.
En este sentido hay que indicar que en los dos Ultimos trimes-
tres el consumo de los hogares ha sido negativo, (-1,6% en
el cuarto trimestre de 2022 y -1,3% en el primero de 2023).
Asimismo, el consumo de las administraciones publicas tam-
bién se ha reducido el 1,6% en el primer trimestre de 2023 res-
pecto del cuarto trimestre de 2022.

COORDINADORES: Antonio Pedraza, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo

‘
—

PRIMER TRIMESTRE

Tasa variacion

Tasa variacion

2023 intertrimestral % interanual %
PIB 0,60 4,20
CONSUMO TOTAL -1,40 1,60
CONSUMO HOGARES -1,30 1,60
CONSUMO PUBLICO -1,60 1,40
FORMACION BRUTA CAPITAL 1,10 0,60
DEMANDA NACIONAL -0,90 1,40
DEMANDA EXTERNA 2,80
EXPORTACIONES 5,70 10,20
IMPORTACIONES 2,60 3,30

La formacion bruta de capital, tras la contraccion del dltimo
trimestre de 2022, ha tenido un timido crecimiento del 0,6%
en tasa interanual, 5,6 puntos superior a la del trimestre ante-
rior. La inversion en viviendas y otros edificios ha crecido el
4,9% frente al 4,7% del trimestre anterior. No asf la inversién
en maquinaria, bienes de equipo y sistemas de armamento que
ha descendido un 5,7% en el primer trimestre de 2023, frente
al leve descenso del 0,7% del trimestre anterior. Se observa un
buen comportamiento de la inversion que puede estar afectado
por la aplicacion de los fondos europeos.

Por su parte, la productividad por puesto de trabajo equivalente
a tiempo completo en el primer trimestre se ha situado en el
1,9%, frente al 1% del trimestre anterior, y la productividad por
hora efectivamente trabajada ha registrado una tasa del 2,7%
frente al 0,2% del trimestre anterior, lo que favorece el creci-
miento de la economia.

La inversion extranjera en Espafa superd en 2022 los 34.178
millones de euros (M€) en términos brutos, un aumento del
13,9% respecto al afio 2021. Esta tendencia se mantiene en
los tres primeros meses del afio, dado que los flujos de inver-
sion extranjera han aumentado un 8,1% en términos brutos

NUMERO 26 - JULIO 2023  EAFInforma 21



respecto al mismo periodo de 2022, segun informacion del
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

Asi, segun datos de la OCDE, Espaia es el pais de la eurozona
que mas inversion directa recibe después de Francia. La entra-
da de capital productivo, con un incremento del 84%, se ha casi
duplicado con relacién a 2019.

La economia europea esta dando sefiales importantes de
desaceleracion, tal como muestra el crecimiento de las princi-
pales economias europeas en el primer trimestre. En este perio-
do la economia espafiola es la que mas ha crecido.

El indicador adelantado del IPC en junio ha tenido una variacion
anual del 1,9%, mas de un punto por debajo de la registrada
en mayo (3,2%), aunque la variacion mensual ha sido del 0,6%
(0% en mayo).

La inflacion subyacente también ha moderado ligeramente
su crecimiento, disminuyendo la tasa de variacién interanual en
dos décimas respecto al mes anterior —desde el 6,1% en mayo
al 5,9% en junio—, aunque la tasa mensual ha sido del 0,5%
frente al 0,2% de mayo. Sin embargo, respecto a este parame-
tro, que es el que mas sigue el BCE en su control de la inflacion,
todavia hay un diferencial con Europa en nuestra contra de 0,9
décimas, del 5% en la zona euro y del 5,9% en Espafa.

Los principales paises de nuestro entorno también han modera-
do sus tasas de crecimiento del IPC, excepto Alemania, que ha

La persistente tasa de inflacion, fundamentalmente la subya-
cente, esta haciendo que el Banco Central Europeo mantenga
su politica de subida de tipos, que tras la Gltima subida del pa-
sado 21 de junio, se ha situado en el 4% y se espera una nueva
subida en el mes de julio. Estas subidas estan detrayendo el
consumo y la demanda de toda la eurozona como muestra el
inquietante descenso de los préstamos bancarios de nueva con-
cesion.

Aunque las previsiones de crecimiento de la economia espa-
fiola han aumentado tras el buen comportamiento del primer
trimestre, con la fortaleza de las exportaciones, junto con el di-
namismo del empleo y la relajacion de los precios energéticos
hasta mayo, en la segunda parte del afio puede darse cierta
desaceleracion motivada por el endurecimiento de la politica
monetaria y también el de la concesion de préstamos, que afia-
dird dificultades de las Pymes para obtener financiacién, unido
a los riesgos geopoliticos que aun permanecen con la guerra de
Ucrania.

La incognita es el comportamiento de la demanda interna, con
la reduccién de la capacidad adquisitiva de los hogares, a lo que
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Paises Var. Trimestral Var. Interanual
Espafia 0,60% 4,20%
Alemania -0,30% -0,50%
Francia 0,20% 0,90%
Italia 0,60% 1,90%
Portugal 1,60% 2,50%
Zona Euro -0,10% 1%

UE 0,10% 1%

tenido un comportamiento peor en junio, aumentando 3 déci-
mas en tasa interanual, desde 6,10% en mayo al 6,40% en
junio. Espafia es el pais con menor tasa de crecimiento inter-
anual del IPC, 3,6 puntos por debajo del IPC de la Zona euro.
Un diferencial a nuestro favor que esta siendo beneficioso
para nuestras exportaciones.

IPC (jun-23) Mensual Interanual
Espafia 0,60% 1,90%
Alemania 0,30% 6,40%
Francia 0,20% 4,50%
Italia 0,00% 6,40%
Portugal 0,20% 3,40%
Zona Euro 0,30% 5,50%

se aflade la desaparicion del sobre ahorro acumulado y, aunque
se ha moderado la inflacion, podria darse una subida de los sa-
larios como consecuencia de la negociacion de los convenios
colectivos de las empresas en el Ultimo trimestre. En cualquier
caso, serfa de ayuda para dinamizar el consumo aplicar poli-
ticas fiscales como la deflactacion de la tabla del IRPF para
incrementar la renta disponible.

En cuanto a la demanda externa, también se puede ver muy
afectada por la desaceleracion de la economia de los paises
de nuestro entorno sobre todo Alemania, Francia y Reino
Unido, a lo que se une, en el caso de Alemania, los costes de
prefinanciacion de sus exportaciones y la alta inflacion, que
puede limitar la demanda de producto espafioles y afectar a
nuestro comercio exterior en el dltimo trimestre.

El PMI compuesto de la zona euro se ha reducido en -2,5 pun-
tos, hasta el nivel 50,3, lastrado principalmente por el sector
manufacturero, el menor valor de los Gltimos ocho meses, y en
menor medida por el sector servicios, 52,4, siendo el menor
nivel desde comienzos de afio. Pese a ello, la zona euro se
mantiene en zona de expansion econdmica por sexto mes



consecutivo. En El caso de Alemania, el PMI compuesto se ha
reducido hasta los 50,8 puntos y en Francia hasta 47,3 puntos.

En este escenario, procedemos a revisar nuestra prevision de
crecimiento de la economia hasta el 2,1% a finales de 2023
desde el 1,8% de nuestra anterior prevision, considerando que
el crecimiento del sequndo y tercer trimestre sea similar al del
primer trimestre, en torno al 0,5%-0,6% y considerando que el
IPC siga su senda de moderacion y tenga un incremento medio
en torno al 3%-3,5% a final de afo

En cuanto al empleo, la cifra de parados en mayo ha sido de
2.739.110, un 1,77% menos que en abril y un 6,29% menos
que en el mismo mes del afio anterior, encadenando 4 meses
consecutivos de reduccion en la cifra de parados. En cuanto a
las cifras de afiliados a la Seguridad Social, estas han ascendido
a20.715.284, el méaximo hasta ahora. Ademas, la reduccién del
paro en mayo se ha producido en todos los sectores producti-
vos, en todas las comunidades auténomas y en todos los seg-
mentos de edad. Dado el buen comportamiento del empleo
hasta la fecha, procedemos a revisar nuestra prevision en una
décima hasta el 12,6%, desde el 12,7% anterior.

La deuda de las administraciones publicas en abril, segin el
avance publicado por el Banco de Espafia, ha ascendido a
1.526 mm de euros, con una tasa de crecimiento del 5,6% en
términos interanuales, aunque con una reduccion del 0,58%
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(9.000 mm) respecto al mes anterior debido fundamentalmente
a la reduccion de la deuda del Estado. Teniendo en cuenta que
a final del primer trimestre la deuda suponia el 113% del PIB,
que se espera un crecimiento del PIB del 2,1% y que la deuda
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eventos, seminarios, presentaciones ..

Lideres en Directo

Santiago Carbd. Director de Estudios Financieros de Funcas

El pasado 19 de abril Santiago Carbé impartio
una conferencia sobre La economia espafiola
ante la inflacion y las turbulencias financieras.

Durante su intervencién estuvo acompafiado
por el presidente del Consejo, Valentin Pich; la
vicepresidenta del Consejo y decana del Cole-
gio de Economistas de Madrid, Amelia Pérez
Zabaleta y el presidente de Economistas Ase-
sores Financieros (EAF-CGE), ifiigo Pefia.

Jornada sobre lineas de financiacion y préstamos participativos de

ENISA

El 5 de mayo se celebrd una jornada informativa sobre las ac-
tividades que promueve ENISA, entidad dependiente del
Ministerio de Industria y Comercio, prestando apoyo financiero
a pequefias y medianas empresas para impulsar sus proyectos
de emprendimiento innovador.

Durante la sesion, se hizo una exposicion sobre las caracteris-
ticas de

Iu

préstamo participativo” y las ventajas que ofrece,
fundamentalmente en las pequefias y medianas empresas, da-
da su naturaleza personalista.
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Ademas, el préstamo participativo prescinde de la necesidad
de aportar garantias adicionales mas alla de las derivadas de
la viabilidad intrinseca del proyecto empresarial y de la capaci-
dad del equipo directivo.

En la sesién participaron José Bayén, CEO de ENISA; Valentin
Pich, presidente del Consejo General de Economistas, y
Carolina Rodriguez, responsable de promocion de ENISA.
Moder¢ la jornada Francisco Duato, miembro de la Comisién
Financiera del CGE.

economista

Consejo General



Presentacion Observatorio Financiero

El 23 de mayo el presidente del Consejo General de Informe Mayo 2023
Economistas de Espafia, Valentin Pich, present¢ el in-
forme del Observatorio Financiero y Claves econémicas
correspondiente al primer cuatrimestre de 2023, ela-
borado por la Comisién Financiera y el Servicio de
Estudios de dicho Consejo General, en un acto que
conté con la presencia destacada de Alvaro Cuervo
—catedratico de Economia de la Empresa, premio Rey
Jaime | de Economia, y expresidente de CUNEF y de la
Banca Masaveu— en el que también participaron el
presidente de la Comision Financiera del CGE, Antonio
Pedraza; los coordinadores del Observatorio Finan-

ciero, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo, y el

director del Servicio de Estudios del CGE, Salvador Arriba: Antonio Pedraza (izda.) y Montserrat Casanovas (dcha.). Abajo: Alvaro Cuervo
Marin. (izda.) y Salvador Marin y Valentin Pich (dcha.).

Te ayudamos a mantenerte actualizado
visualizando los videos del canal de YouTube
del Gonsejo General de Economistas

Jdnete a
nuestvra
comunidad!

e economistas 3 YouTube”
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informe Fidelity

~wulLas ventajas de los ETFs activos

Domingo Barroso

Director de ETFs para Espafia y
Portugal en Fidelity International
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Fidelity

INTERNATIONAL

Vivimos en una policrisis: Una crisis da paso a la siguiente, sus efectos se
solapan vy, en algunos casos, se amplifican. A la vista de este entorno, una
adecuada seleccion de ETFs es mas importante que nunca.

Los inversores necesitan decidir si quieren seguir indices sesgados por
capitalizacidon burséatil o aportar una pequefia dosis de alfa a sus
componentes de gestion pasiva.

| mercado europeo de ETFs sigue
Eincrementando su patrimonio
gestionado. También han prolife-
rado los vehiculos a disposicién de los
inversores, tanto institucionales y ma-

yoristas como minoristas. Aqui cabe
citar los ETFs de gestién activa, que
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estan suscitando mayor atencion en un
entorno de mercado caracterizado por
la inflacién y las crisis internacionales,
como la del sector bancario el pasado
mes de marzo.

De hecho, los ETFs de gestidn activa
podrian situarse entre los ganadores, ya
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que pueden ofrecer lo mejor de dos
mundos: la sencillez de uso, exposicion
al mercado claramente definida y bajo
coste de los ETFs que replican indices y
la posibilidad de conseguir alfa, decidir

las inversiones a partir del andlisis e



El mercado europeo de ETFs sigue incrementando su patrimonio gestionado, y los de
gestion activa estan suscitando mayor atencion en un entorno de mercado caracterizado
por la inflacion y las crisis internacionales, como la del sector bancario el pasado mes

de marzo.

interactuar de forma activa con las par-
ticipadas de los fondos de inversion.

Naturalmente, los ETFs de gestién acti-
va no pueden eliminar el riesgo subya-
cente de los mercados de acciones o
bonos, pero pueden ayudar a los inver-
sores a encontrar soluciones que enca-
jen mejor con sus preferencias perso-
nales a la hora de invertir en los merca-
dos de capitales, tanto en renta varia-
ble como en renta fija.

Una de las tendencias que podria ser
especialmente importante para los in-
versores en ETFs en este afio son los di-
videndos.

EL PODER DE LOS DIVIDENDOS

Los dividendos han supuesto el 40%
de las rentabilidades bursatiles desde
1930 y el 54% durante las décadas en
las que la inflacién ha sido elevada’,
como parece que va a ser esta en la
que nos encontramos.

Pues bien, es en momentos como el ac-
tual cuando las acciones que mas han
incrementado el dividendo han batido
al conjunto del mercado. El motivo es
que los pagos de dividendos pueden
ayudar a disminuir la volatilidad de la
rentabilidad total de una accion vy la
historia nos muestra que, en general,
tener acciones en cartera ha ayudado
a los inversores a protegerse frente a
la inflacion. La razon principal es que
las cotizaciones a menudo han subido
junto con los precios al consumo cuan-

do las empresas han sido capaces de
subir sus precios en proporcion.

Sin embargo, si volvemos la vista al
afio pasado, apreciamos que la infla-
cién subid pero el conjunto de la bolsa
cayo. Eso no significa que las acciones
no funcionaran en esta ocasién como
cobertura frente a la inflacién, pero si
sugiere que no todas se comportan
igual de bien cuando los precios al con-
sumo estan subiendo.

Estos ETFs de gestion
activa pueden ayudar a los
inversores a encontrar
soluciones que encajen
mejor con sus preferencias
personales a la hora de
invertir en los mercados de
capitales, tanto en renta
variable como en renta fija.

Muchos bonos y otras inversiones
pagan un tipo de interés definido de
antemano a los inversores que los
compran. Los pagos de dividendos, por
contra, son variables, pero pueden au-
mentar con la inflacion. Las empresas
generalmente pagan dividendos tri-
mestrales y suelen ajustarlos en fun-
cién de una serie de factores. Durante
los periodos de inflacion elevada, los
valores que mas incrementaron sus di-
videndos batieron al conjunto del mer-
cado en promedio®.

1. Fuente: Bloomberg Financial L.P, Morningstar y Fidelity Investments, a 31.07.2022.

2. Fuente: Fidelity Investments, 09.07.2022.
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¢DONDE SE ENCUENTRAN HOY
LAS ACCIONES QUE PAGAN DIVI-
DENDOS CON MEJOR COMPOR-
TAMIENTO?

No necesariamente en los mismos sec-
tores o areas que en el pasado. El lide-
razgo del mercado a menudo cambia
entre las acciones que pagan dividen-
dos, al igual que las expectativas de re-
cortes y suspensiones de la remunera-
cién al accionista. Justo antes de la
pandemia, los valores del sector fi-
nanciero se anotaron el crecimiento
mas rapido de los dividendos. Ahora,
la primera posicion podria ocuparla el
sector energético. Muchos de estos va-
lores pertenecen a empresas que son
capaces de subir los precios que cobran
a sus clientes para compensar sus ma-
yores costes empresariales.

Los ETFs de gestién activa pueden ser
una forma interesante de invertir de
manera eficiente en valores de alta ren-
tabilidad por dividendo eludiendo
“trampas”, es decir, evitando sobre-
ponderar sectores con un crecimiento
estructural bajo. Lo cual se puede con-
seguir con indices adecuadamente
ponderados.

Este tipo de fondos
cotizados puede ser una
forma interesante de
invertir de manera
eficiente en valores de alta
rentabilidad por dividendo
eludiendo “trampas”, es
decir, evitando
sobreponderar sectores con
un crecimiento estructural
bajo.
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informe andBank

¢El fin de las SICAVs?
Parece que no...

ANDBANK

. - Private Bankers
Pablo Garcia Montafiés  Alvaro Senes Motilla

Secretario General del Grupo Subdirector de Asesoria
Andbank Juridica de Andbank Espafia

A mediados de 2021 se publicé la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas
de prevencidon y lucha contra el fraude fiscal, que supuso un cambio
relevante en el régimen de tributaciéon de las famosas Sociedades de
Inversion de Capital Variable (SICAVs), habida cuenta que aquéllas que
quisieran seguir beneficiandose del tipo reducido del 1% en el Impuesto
de Sociedades deberian cumplir, a partir del 1 de enero de 2022, dos
requisitos ineludibles: (a) contar con un niimero minimo de 100
accionistas que hubieran realizado una inversion de, al menos, 2.500
euros; y (b) mantener dicho nimero de accionistas durante tres de los
cuatro trimestres naturales de cada ejercicio social.
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Las ventajas fiscales del citado régimen transitorio fueron muy significativas, no sélo para
las SICAVs sino también para sus accionistas, lo que podria resultar una contradiccién al
derivar las mismas de una Ley enmarcada contra el fraude fiscal.

| nuevo régimen tributario de las

SICAVs, esperado en cualquier

caso por el sector financiero
desde afios atras, fue acompafiado de
un benévolo régimen transitorio para
aquellas sociedades que no cumplieran
con los citados requisitos a partir del 1
de enero de 2022. Este régimen transi-
torio obligaba:

- A que la SICAV adoptara el acuerdo
de disolucion y liquidacién social du-
rante el ejercicio 2022, debiendo
causar baja en los registros publicos
correspondientes en el plazo de seis
meses desde la adopcién del acuer-
do de disolucién y liquidacién social.

- A que la totalidad de la cuota de li-
quidacion de los accionistas que hu-
bieran votado a favor de acogerse al
régimen transitorio fuera reinvertida
en otra Institucion de Inversion
Colectiva espafiola (Fondo de Inver-
sion o SICAV) que si cumpliera los
requisitos para tributar al 1% en el
Impuesto de Sociedades, estable-
ciéndose como fecha limite para la
reinversion el dia 31 de julio de
2023.

Las ventajas fiscales del citado régimen
transitorio fueron muy significativas, no

Parece que la SICAV, como
vehiculo de inversién con
mas de 40 afios de
historia, seguira
acompafiandonos en
nuestro dia a dia
financiero durante muchos
anos mas.

s6lo para las SICAVs sino también para
sus accionistas, lo que podria resultar
una contradiccién al derivar las mis-
mas de una Ley enmarcada contra el
fraude fiscal. Respecto de las primeras,
el tipo aplicable del Impuesto de
Sociedades durante el ejercicio 2022
se mantendria en el 1%. Por su parte,
los accionistas disfrutarian de una
exencion en la cuota del Impuesto de
Transmisiones Patrimoniales, ademas
de beneficiarse de una reinversién de
sus cuotas de liquidacién sin peaje fis-
cal.

¢QUE HA PASADO DURANTE
20227

Segln datos de la Asociacion de
Instituciones de Inversion Colectiva y
Fondos de Pensiones (Inverco), a prin-
cipios del afio 2022 figuraban inscritas
en la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) un total de 2.280
SICAV, mientras que durante el citado
gjercicio causaron baja 1.194 socieda-
des (50% aprox.), todas ellas habién-
dose acogido al nuevo régimen transi-
torio de la Ley 11/2021.

En lo que llevamos de ejercicio 2023,
el namero de SICAVs inscritas en
CNMV ha seguido reduciéndose, con-
tando en la actualidad con 557 SICAVs
operativas (228 SICAVs inscritas como
armonizadas y 329 SICAVs inscritas
como no armonizadas). Por tanto, es
una realidad que la Ley 11/2021 ha
supuesto la desaparicion del 75% de
las SICAVs del sector financiero espa-
fiol, pero bajo ningun concepto la
nueva regulacion tributaria ha su-
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puesto la eliminacién de un vehiculo
de inversién que, a dia de hoy, conti-
nda siendo muy atractivo para los in-
Versores.

¢ CUAL HA SIDO LA EXPERIEN-
CIA DE ANDBANK?

A principios de 2022, Andbank Wealth
Management, S.G.II.C., S.A.U. (AWM)
ostentaba el mandato de gestion de
105 SICAVs de las cuales 45 de ellas
(menos del 50%) decidieron ejecutar
su disolucién y liquidacion social du-
rante 2022, acogiéndose al régimen
transitorio de la Ley 11/2021.

Las restantes SICAV gestionadas por
AWM o bien cumplen los requisitos le-
gales para tributar al 1% en el
Impuesto de Sociedades, o bien han
acordado continuar con su estatus de
Sociedad de Inversion regulada tribu-
tando al tipo general, circunstancia
ésta que en la mayoria de los casos
permite a las SICAVs compensar sus
bases imponibles negativas con el
nuevo tipo impositivo aplicable.

Por tanto, nuestra experiencia no ha
sido tan trauméatica como se podia es-
perar con la publicacion de la Ley
11/2021, sobre todo teniendo en
cuenta que AWM ha sido la Unica en-
tidad gestora a nivel nacional que en
2022 ha inscrito una SICAV de nueva
creacién en la CNMV. Parece que la
SICAV, como vehiculo de inversion con
mas de 40 afios de historia, sequira
acompafiandonos en nuestro dia a dia
financiero durante muchos afios mas,
aunque el debate y la controversia. ..

(CONTINUARA)
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informe Unidesys
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% José Antonio Vicente Vicente

Director General
Unidesys Financial Tech
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Asesoramiento Financiero

Tecnologiagparailaiespecializacionyy
um.»:mw Lu:uua

Disponer de tecnologia que permite incrementar la capacidad de recursos es
una garantia diferenciadora para aumentar y diversificar los servicios de ase-
soramiento financiero, fidelizar al cliente y consolidar las lineas de negocio
y proyeccién profesional hacia una mayor especializacion.

| asesor financiero le correspon-
Ade la difusion de la formacion y

cultura financieras acercando a
sus clientes conocimiento y experiencia,
para que las inversiones y todo el uni-
verso que las rodea sea entendible y
asequible, con el objetivo de salvaguar-
dar su patrimonio y aumentar el bene-
ficio aplicando los ratios de rentabili-
dad-riesgo bajo los diferentes perfiles y
objetivos propuestos.

La demanda cada vez més extendida
de servicios de asesoramiento, conse-
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cuencia del aumento de la cultura fi-
nanciera y del interés creciente por las
finanzas personales y la obtencion de
un nivel 6ptimo de ingresos durante el
ciclo vital, supone la busqueda de pro-
fesionales que puedan aportar una vi-
sion verdaderamente integral, cercana,
sencilla y de absoluta confianza.

Para el asesor financiero mantener esa
confianza y sobresalir en un entorno
competitivo sometido a regulaciones y
retos constantes, supone buscar alter-
nativas de diferenciacion para poder
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ofrecer el mejor servicio a sus clientes y
a un mercado potencial mas dinamico,
formado, informado e inconformista.

Para diferenciarse el asesor debe afron-
tar, por un lado, la especializacion pro-
fesional con una formacion permanen-
te y, por otro, incrementar su potencial
operativo para ofrecer servicios com-
plementarios de valor que permitan a
sus clientes mantener todas sus necesi-
dades bajo su cobertura.

El asesor ademas de ayudar a conocer
las necesidades financieras actuales y



Para diferenciarse el asesor debe afrontar, por un lado, la
especializacion profesional con una formacion permanente
y, por otro, incrementar su potencial operativo para ofrecer
servicios complementarios de valor que permitan a sus
clientes mantener todas sus necesidades bajo su

cobertura.

futuras y elaborar propuestas de inver-
sion para objetivos concretos, debe in-
centivar también el conocimiento de
otras variables desde el punto de vista
contable, fiscal y patrimonial y ser
capaz de resolver cualquier necesidad
para su cliente, en cualquier instante.

La planificacién patrimonial global, fis-
calidad y contabilidad son parametros
fundamentales en el conjunto de las
operaciones de inversion y la inclusién
en el ciclo global de asesoramiento es
esencial para poder ofrecer un servicio
global y especializado a familias y gru-
pos empresariales.

Desde Unidesys Financial Tech segui-
mos apostando por potenciar las solu-
ciones para entorno EAF con el
desarrollo de funcionalidades analiti-
cas y reporting avanzado mas alla de la
automatizacion de procesos para ela-
boracién de recomendaciones y pro-
puestas, creacién de modelos o esce-
narios y procesos de control de renta-
bilidad-riesgo para las estrategias de
inversion.

Nuestras soluciones, para cualquier ti-
pologia de estructura de cliente, incre-
mentan la competitividad aportando

recursos especificos para otros servicios
complementarios que puede ofrecer el
asesor, como la contabilidad de socie-
dades o la planificacién patrimonial
global (financiera, inmobiliaria o em-
presarial) tanto del activo como del pa-
sivo.

Las funcionalidades y reporting de ser-
vicios avanzados de Unidesys contem-
plan amplias posibilidades para la ge-
neracién de una extensa tipologia de
informes a partir de las operaciones y
posiciones de cartera, contabilidad de
sociedades patrimoniales, rentabilidad
financiero-fiscal, gestion de riesgos, in-
versiones sostenibles, informes de con-
solidacion y agregacion patrimonial.

El reporting consolidado patrimonial
ayuda a obtener un andlisis y vision in-

tegral y organizada de la situacion pa-
trimonial, a identificar y analizar los
mejores objetivos de inversion, escena-
rios y tolerancia al riesgo, a planificar la
distribucion de activos mas idénea y a
definir la estrategia de inversién mas
completa, integrando la operativa con
activos financieros, activos iliquidos, in-
muebles, créditos, préstamos y otros
activos no financieros que constituyen
el patrimonio global de los clientes.

La importancia de un reporting de cali-
dad facilita el seguimiento y la comuni-
cacion con el cliente, aportandole la in-
formacién més valiosa sobre el compor-
tamiento de sus inversiones y patrimo-
nio, con el andlisis automatizado de los
principales indicadores aplicados a su
perfil, situacidn, horizonte y objetivos.

Disponer de tecnologia que permite in-
crementar la capacidad de recursos es
una garantia diferenciadora para au-
mentar y diversificar los servicios de
asesoramiento financiero, fidelizar al
cliente y consolidar las lineas de nego-
cio y proyeccion profesional hacia una
mayor especializacion.

Las funcionalidades y reporting de servicios avanzados de
Unidesys contemplan amplias posibilidades para la
generacion de una extensa tipologia de informes a partir
de las operaciones y posiciones de cartera, contabilidad
de sociedades patrimoniales, rentabilidad financiero-
fiscal, gestion de riesgos, inversiones sostenibles,
informes de consolidacion y agregacién patrimonial.

Momento de aportar valor

UNI
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Normativa

LEY 6/2023, DE 17 DE MARZO, DE LOS MERCADOS DE VALORES Y DE LOS SERVICIOS DE INVERSION

El 18 de marzo se publico en el BOE la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién.

La Ley entre otros muchos temas, requla la figura de la Empresa de Asesoramiento Financiero Nacional y establece nuevas obli-
gaciones a las Empresas de Asesoramiento Financiero (ver paginas 4 y 5).

LOS PROYECTOS DE QUE DESARROLLAN LA LEY ESTAN PENDIENTES DE APROBACION:

- Proyecto de Real Decreto sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que pres-
tan servicios de inversion.

- Proyecto de Real Decreto por el que se desarrollan las potestades y facultades administrativas de la CNMV en relacién con los
mercados de valores y las empresas de servicios de inversion.

- Proyecto de Real Decreto sobre instrumentos financieros, admision a negociacion, registro de valores negociables e infraestruc-
turas de mercado.

COMISION EUROPEA — RETAIL INVESTMENT PACKAGE (RIS)

El objetivo de esta propuesta es crear las condiciones necesa- Para ello, se han puesto a consulta dos propuestas normati-
rias para aumentar la participacion de los inversores minoris- vas:

tas en los mercados de capitales, para que tomen decisiones - Reglamento para modificar algunos aspectos del
de inversion que estén alineadas con sus necesidades y prefe- Reglamento 1286/2014, en lo que respecta a la moderni-
rencias, asegurando que reciban un trato justo y debidamente zacién del documento de datos fundamentales.

protegido. Esto aumentara la confianza de los inversores mino-
ristas para invertir de forma sequra en su futuro y aprovechar
plenamente la unién de los mercados de capitales de la UE.

- Directiva 6mnibus (modificacion MiFID II).

ESMA DIRECTRICES SOBRE DETERMINADOS REQUISITOS DE IDONEIDAD DE MIFID Il

El objetivo de estas Directrices es asegurar una implementa- Il sobre idoneidad en relacién con los nuevos requisitos rela-
cién comUn, uniforme y consistente de los requisitos de MiFID cionados con la sostenibilidad introducidos en abril de 2021.

ESMA DIRECTRICES SOBRE CIERTOS ASPECTOS DE LOS REQUISITOS DE REMUNERACION DE MIFID i

Estas Directrices pretenden alinear los incentivos de los siste- flictos de interés y minimizando la asuncién indebida de ries-
mas retributivos de empleados o agentes de las entidades con gos.
los intereses de los clientes, mitigando o gestionando los con-

PROYECTO DE LEY POR LA QUE SE REGULAN LOS SERVICIOS DE ATENCION A LA CLIENTELA
Paralizado por disolucién de las Cortes. BOCG Senado 26/05/2023

PROYECTO DE LEY DE CREACION DE LA AUTORIDAD ADMINISTRATIVA INDEPENDIENTE DE DEFENSA DEL CLIEN-
TE FINANCIERO

Paralizado por disolucién de las Cortes. BOCG 25/5/2023
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REGLAMENTO (UE) 2022/2554 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

REGLAMENTO (UE) 2022/2554 DEL PARLAMENTO EURO-
PEO Y DEL CONSEJO de 14 de diciembre de 2022 sobre la
resiliencia operativa digital del sector financiero y por el
que se modifican los Reglamentos (CE) n°® 1060/2009, (UE)
n° 648/2012, (UE) n° 600/2014, (UE) n° 909/2014 y (UE)
2016/1011.

El Reglamento establece requisitos uniformes relativos a la se-
guridad de las redes y los sistemas de informacién que susten-
tan los procesos empresariales de las entidades financieras:
Empresas de Servicios de Inversién, bancos, compafiias de se-
guros.

El presente Reglamento no se aplicard a las personas fisicas
0 juridicas exentas en virtud de los articulos 2 y 3 de la
Directiva 2014/65/UE, es decir a las Empresas de Asesora-
miento Financiero Nacionales

El Reglamento prevé un Marco simplificado de gestion del
riesgo relacionado con las TIC para las Empresas de Servicios
de Inversion Pequefas y no Interconectadas, que deberan:

a) Creary mantener un marco de gestion sélido y documen-
tado de riesgos relacionados con las TIC en el que se de-
tallen los mecanismos y las medidas encaminados a pro-
curar una gestion rapida, efectiva y global del riesgo rela-
cionado con las TIC, incluida la proteccion de las infraes-
tructuras y los componentes fisicos pertinentes;

b) Supervisar de manera permanente la seqguridad y el fun-
cionamiento de todos los sistemas de TIC;

¢) Minimizar las consecuencias del riesgo relacionado con
las TIC mediante el uso de sistemas, protocolos y herra-

mientas de TIC solidos, resilientes y actualizados que sean
apropiados para sustentar el desempefio de sus activida-
des y la prestacion de servicios y para proteger adecuada-
mente la disponibilidad, autenticidad, integridad y confi-
den-cialidad de los datos en las redes y sistemas de infor-
macion;

d) Permitir que las fuentes de riesgo relacionado con las TIC
y las anomalias en las redes y sistemas de informacion se
identifiquen y detecten de inmediato y que los incidentes
relacionados con las TIC se gestionen con rapidez;

e) Identificar dependencias clave de proveedores terceros de
servicios de TIC;

f) Garantizar la continuidad de las funciones esenciales o
importantes mediante planes de continuidad de la activi-
dad y medidas de respuesta y recuperacién que incluyan,
al menos, medidas de respaldo y restablecimiento de
datos;

g) Someter a pruebas periddicas los planes y medidas a que
se refiere |a letra f), asi como la eficacia de los controles
llevados a cabo de conformidad con las letras a) y ¢);

h) Aplicar, segin proceda, las conclusiones operativas perti-
nentes resultantes de las pruebas a que se refiere la letra
g) y de los andlisis tras incidentes al proceso de eva-lua-
cién del riesgo relacionado con las TIC y desarrollar, de
acuerdo con las necesidades y el perfil de riesgo de TIC,
programas de sensibilizacién en materia de sequridad de
las TIC y formacién en materia de resiliencia operativa di-
gital para el personal y la direccion.

CONSULTA DE LAS AUTORIDADES DE SUPEBVISION EUROPEAS SOBRE LA REVISI('),N DEL REGLAMENTO
DELEGADO DEL REGLAMENTO DE DIVULGACION EN LO RELATIVO A PIA E INFORMACION DE PRODUCTOS FI-

NANCIEROS

Las Autoridades de Supervisién Europeas (AES) proponen los
siguientes cambios:

e Ampliacion de la lista de indicadores sociales para las prin-
cipales incidencias adversas;

e Refinamiento del contenido de varios de los otros indicado-
res de incidencias adversas y sus respectivas definiciones,
metodologias aplicables, métricas y presentacion y;

¢ Enmiendas con respecto a los targets de descarbonizacion.

Las AES han considerado cambios adicionales basados en ex-
periencias compartidas. Los cambios propuestos se refieren a:

e Opciones de disefio de divulgacion del principio de no
causa perjuicio significativo (DNSH en inglés);

e Simplificacion de las plantillas normalizadas; y

e Otros ajustes técnicos.
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los consejos del Consejo

@ (05 consejos

Hipoteca inversa

M? Antonia Fernandez Tari

COMISION FINANCIERA - CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

1.- Qué es

Una hipoteca inversa es sencillamente un préstamo, garanti-
zado con una hipoteca que recae sobre la vivienda habitual;
se puede hacer sobre otras viviendas pero en este caso, no
seran de aplicacion los posibles beneficios fiscales previstos
en la Ley 41/2007. El préstamo se concede de una sola vez o
a través de prestaciones periodicas de modo temporal o vita-
licio, a una persona que debe tener mas de 65 afios, 0 acre-
ditar un grado de discapacidad igual o superior al 33%, o una
dependencia severa o gran dependencia, no siendo exigible
su devolucion hasta el momento de su fallecimiento o del ul-
timo de los beneficiarios (si asi se establece en el contrato). Al
contrario que en una hipoteca normal, la deuda no va dismi-
nuyendo con el tiempo, sino aumentando debido a los intere-
ses, hasta que los herederos del inmueble opten por asumirla
como propia, caso de interesarles mantener la propiedad.

La disposicion de dicho préstamo tendré un importe maximo
que sera un porcentaje del valor de la tasacion en el momento
de la constitucién (los porcentajes que suelen ofrecerse estan
entre un 30%-40%). Cuando dicha disposicion es alcanzada,
el mayor o el dependiente dejan de cobrar la renta y la deuda
sigue generando intereses. La entidad recupera el crédito mas

los intereses de una sola vez, normalmente cuando fallece el
propietario y los herederos cancelan la deuda, o bien, cuando
el titular cancela la hipoteca vendiendo el inmueble, o cuando
la entidad procede a ejecutar la garantia hipotecaria en el
caso de que los herederos no quieran o no puedan cancelar
el crédito hipotecario.

Como se trata de un préstamo, este tipo de ingreso adicional
no tributa en el IRPF.

Este producto es de origen anglosajon, siendo Estados Unidos
y Reino Unido quienes empezaron a utilizarlo en los afios 60
y 70. En Espafia es un producto poco extendido, en el afio
2021 se constituyeron 197 y en el primer semestre de 2022
se hicieron 238 operaciones (datos del Consejo General del
Notariado).

También existe la hipoteca inversa atipica, que es aquella que
se formaliza sin cumplir estrictamente la citada Ley 41/2007
(que ha tenido modificaciones posteriores en la Ley 1/2013y
5/2015 para, principalmente, dar mayor proteccion a los deu-
dores).

2.- Caracteristicas

Los factores mas importantes son la existencia y valor de la vi-
vienda que se ofrecera en garantia y la edad (hay que tener
en cuenta que también se asumen los casos de dependencia
o discapacidad independientemente de la edad). El objetivo
es que estos dos factores permitan proporcionar unos ingre-
sos hasta el fallecimiento del titular.

Nos encontramos con 2 modalidades de hipoteca:

e Hipoteca inversa simple: en esta modalidad la vivienda es
propiedad del titular por lo que puede seguir habitandola o
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alquilarla. No cubre el riesgo de longevidad, lo que significa
que, si el interesado sobrevive a la edad estimada de la
operacion, dejaré de percibir los ingresos complementarios.
Este hecho debe ser advertido y destacado para evitar si-
tuaciones de necesidad en el futuro.

e Hipoteca inversa combinada con un seguro de rentas vi-
talicias diferidas: igualmente la vivienda es propiedad del
titular pudiendo habitarla o alquilarla, pero en esta moda-
lidad si que se cubre el riesgo de longevidad con un seguro



de rentas vitalicias diferidas, el cual va a garantizar la per-
cepcion de una renta mensual de por vida a partir de un de-
terminado momento futuro. El interesado cobrara entonces
a través de dicho seguro (esta renta no esta exenta de tri-
butacion pero tiene un tratamiento especial). El sequro se
contrata al principio de la operacién y con cargo al présta-
mo.

La duracién de la operacion es importante, vendra determi-
nada por la edad y la esperanza de vida de los solicitantes

3.- Costes

del préstamo y propietarios del inmueble, por lo que el con-
trato presupone que el bien continuaré en manos del deu-
dor hasta su fallecimiento. No cabe subrogacion en el prés-
tamo. Se puede pactar un tiempo (normalmente 1 afio)
desde el fallecimiento, opcion deseable, para que los here-
deros valoren la situacion de cara a cancelar la deuda con
sus intereses y quedarse con la vivienda o bien venderla
para saldar dicha deuda pero, si no estan interesados, la
entidad puede ejercer su derecho al cobro a través del in-
mueble y, en su caso, de otros bienes de la herencia.

El més importante es el tipo de interés, que puede ser fijo o
variable. En octubre del 2022 era superior al 6%. Puede haber
comisiones por gestion y apertura. Gastos de Notario y de

Registro. Y gastos de sequro, si se contrata esta modalidad.
También costes de compensacion caso de que la deuda se
amortice de forma anticipada, total o parcialmente.

4.- Riesgos

El solicitante tiene derecho a recibir un asesoramiento inde-
pendiente y una oferta vinculante segun la orden EHA/2899/
2011. Se le ha de proporcionar una Ficha de Informacion
Personalizada (FIPER) en la que conste la informacion precisa
sobre su producto, las vias de reclamacién y las advertencias
expresas sobre los riesgos en los que incurre.

El notario, antes de la firma de la escritura debe comprobar
que se le entregd la FIPER y que en ella constan las clausulas
financieras y documentos contractuales que se van a reflejar
en la escritura. Asi mismo, debe verificar la existencia de un

asesoramiento independiente en el que también consten los
posibles escenarios econdmicos y legales para el horizonte
temporal del solicitante.

Tengamos en cuenta que, como hemos visto, la hipoteca in-
versa puede llegar a revestir cierta complejidad financiera de-
pendiendo de la modalidad por la que se opte, que ademas la
duracion del contrato se establece por el tiempo remanente
de viday, aunque este hecho es incierto, est4 determinado por
la edad y por Ultimo, que sus efectos van mas alla del titular
de la operacion puesto que afectara a los posibles herederos.

5.- Como y donde se puede contratar

Lo aconsejable es que la hipoteca inversa sea concedida por
una entidad de crédito, un establecimiento financiero de cré-
dito o por las entidades aseguradoras autorizadas para operar
en nuestro pais.

CONSEJO

En la Ley 5/2015 queda ésto sefialado expresamente al ser un
producto dirigido a colectivos a los que hay que dar una es-
pecial proteccion, las personas mayores, personas con disca-
pacidad o en situacion de dependencia.

Tomar decisiones sobre nuestro dinero o patrimonio siempre es una decision seria y complicada, pero si pensamos en pro-
ductos financieros que puedan complementar la jubilacion, parece que, si cabe, el rigor en la decision aumenta.

Aconsejamos ponerse en manos de un experto independiente para que pueda hacer e

ramiento.”

|u

correcto y necesario aseso-
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solidario

Caritas, experiencia renovada y constante de trabajo con los

pobres y para los pobres

Paco Cristobal Rincon
Director del Area de Comunicacion
de Céritas Espafiola

Céritas acaba de cumplir 75 afios de trayectoria como Confe-
deracién oficial de las entidades de accién caritativa y social
de la Iglesia catdlica en Espafia. Creada en 1947, entre sus
objetivos fundacionales destacan la promocién de la solidari-
dad de la comunidad cristiana y la ayuda al desarrollo integral
de la dignidad humana de todas las personas en situacion
precaria.

La red nacional de Caritas esta formada por 5.400 Céritas
Parroquiales, 70 Caritas Diocesanas y sus correspondientes
Céritas Regionales o Autonémicas. Ademas, su compromiso
en la erradicacién de la pobreza tiene una amplia dimensién
internacional como miembro activo de Caritas Internationalis,
una red global de la que forman parte 165 Caritas nacionales
con presencia en mas de 200 paises y territorios de todo el
mundo.

Mano a mano con la sociedad

Estos tres cuartos de siglo de vida de Céritas en nuestro pais
han corrido parejos a la propia evolucion de la realidad social
en la historia contemporanea de Espafia, donde nuestra
Confederacién no ha dejado de dar respuesta a las realidades
de grave precariedad material de la postguerra (afios 40 y
50), de acompafiar las situaciones emergentes de exclusion
de una sociedad en desarrollo durante el tardofranquismo
(afios 60 y 70) y de aportar, ya en plena etapa democratica,
oportunidades de promocién humana a las personas mas vul-
nerables ante el impacto de la desigualdad social, junto a la
articulacion de politicas sociales.

Retos globales

Con la concesién del Premio Principe de Asturias de la Con-
cordia en 1999, Caritas se sitda en el siglo XXI, donde co-
mienzan a surgir retos globales y a procesos sociales y econé-
micos cada vez mas complejos, donde a las viejas pobrezas
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Céritas acaba de cumplir 75 afios de trayectoria como
Confederacion de las entidades de accién caritativa y social
de la Iglesia catélica en Espafia. Este aniversario nos motiva
a seguir trabajando para ayudar a los demas, a ofrecer a
todas las personas lo mejor de cada uno y a vivir una
experiencia renovada y constante de trabajo con los pobres y
para los pobres. Caritas desarrolla su misién en medio de
una sociedad heterogénea y dispersa que se olvida de mirar
a sus margenes y fronteras, que no es capaz de ver a
personas que sufren cada dia.

enquistadas en nuestro sistema de bienestar se van sumando
procesos de exclusion y desigualdad emergentes provocados
por nuevos retos planteados por la movilidad humana, la pre-
cariedad laboral, el cambio climatico y el cuidado de la
Creacion.

Para responder a estos nuevos escenarios, la Confederacion
Céritas ha impulsado en estas dos primeras décadas del siglo
una profunda renovacion de sus modelos de intervencién (en
2009 se aprueba el Modelo de Accion Social de Caritas) y la
creacion de nuevos equipos de trabajo para abordar las res-
puestas a los Objetivos de Desarrollo del Milenio, la Agenda
2030, la sostenibilidad medioambiental, las propuestas de
economia circular y la interlocucion politica que garantice la
proteccion de la dignidad y los derechos humanos de los des-
cartados.

En esta linea se enmarcan también la creacion de la Red
Interdiocesana de Comercio Justo de Caritas o del innovador
proyecto textil confederal “Moda re-".

Estas dos décadas traen consigo, ademas, la irrupcién en la
red de acogida y asistencia de Caritas de los efectos de dos
emergencias inéditas por su naturaleza e impacto, como la
gran crisis econémica y social de 2008, y la causada por la
Covid-19, que han puesto a prueba la capacidad de respuesta
de las estructuras de la Confederacion y de todos sus agentes
para diversificar sus procesos de acompafiamiento a los mas
vulnerables.

Sera, a su vez, una etapa decisiva para la dimension interna-
cional de la accion de Céritas Espafiola, en la que se refuerzan
los proyectos de cooperacion en un ndmero creciente de
Céritas del Sur, y se sistematiza la respuesta humanitaria a las
sucesivas crisis y emergencias naturales en diversas regiones
de Africa (Grandes Lagos, Franja del Sahel, Cuerno de Africa
y Mozambique), Asia (Siria, Bangladesh y Filipinas), América



“La red nacional de Caritas Espafiola
esta formada por 5.400 Caritas
Parroquiales, 70 Céritas Diocesanas
y sus correspondientes Caritas
Autondmicas. Ademas, es miembro
activo de Céritas Internationalis, una
red global integrada por 165 Caritas
nacionales con presencia en mas de
200 paises y territorios de todo

el mundo.”

latina (Venezuela, Haiti y Centroamérica) y Europa del este
(Ucrania).

Analisis de la realidad social

Durante estos 75 afios y con el objetivo de conocer las raices
de las situaciones de pobreza que permitan mejorar sus res-
puestas a una realidad cambiante, la Confederacién Céritas
ha jugado un papel pionero en Espafia como impulsora del
andlisis sistematico de la realidad social a través de la crea-
cién, en 1965, de la Fundacion FOESSA (Fomento de Estudios
Sociales y de Sociologia Aplicada).

Dentro de este compromiso se enmarca también la apuesta
por difundir su trabajo de reflexion en el terreno de la accién
social y de sus actuaciones a través del sello Caritas Espafiola
Editores y de una coleccién de publicaciones periédicas, como
son las revistas “Caritas”, “Corintios XIll" y “Documentacion
Social”. A ello se afiade, en época reciente, el salto de su co-

municacién institucional a los espacios digitales.

Multiplicando respuestas

De comenzar a organizar en la Espafia de finales de los afios
40 del siglo pasado la distribucién en Espafia de la Ayuda
Social Americana o la acogida temporal de miles de nifios eu-
ropeos no acompafiados tras la Segunda Guerra Mundial, se
ha pasado a desarrollar, en el presente, una vasta actividad
de acogida, asistencia, insercién y promocion gracias a las
que se acompafaron en el dltimo afio a 2.621.102 perso-
nas. Esta ingente labor no serfa posible sin el compromiso
gratuito de 73.661 personas voluntarias, el apoyo de 5.408
trabajadores contratados y el sostén econoémico tanto de
donantes y colaboradores privados (que aportan el 70% de
los recursos anuales) como de las distintas Administraciones
publicas (de donde proceden el 30% restante). La suma de
estos recursos permitié a la Confederacion Céritas invertir en
sus acciones de lucha contra la pobreza mas 403 millones de
euros en 2021.

Ademas, la implicacion de Céritas en el sector social se ha
plasmado a lo largo estos 75 afios en el trabajo de coordina-
cién con otras organizaciones sociales para construir procesos
de transformacion social. Esta opcién por el trabajo en red ha

llevado a Céritas a promover y participar activamente en
redes con otras organizaciones que también trabajan en la
lucha contra la pobreza y la exclusion social.

Austeridad

Aun cuando en los dos ultimos afios la Confederacion ha ex-
perimentado un notable incremento de recursos econémicos
debido al impacto social generado por la pandemia, Caritas
ha conseguido mantener el objetivo de austeridad y destinar
a Gestion y Administracion un porcentaje similar al de los
afios anteriores: un 6,2%.

La celebracion del 75 aniversario nos motiva a seguir traba-
jando para ayudar a los demés y para ofrecer a todas las per-
sonas lo mejor de cada uno. A vivir una experiencia renovada
y constante de trabajo con los pobres y para los pobres. A es-
cuchar sus problemas mas acuciantes, a transformar la limita-
cién e imperfeccion de las leyes sociales que deberian solucio-
narlos, y a remediar las consecuencias fisicas, psiquicas, fami-
liares, morales y humanas de su situacion. Ahi se construye la
misién de Caritas, orientada siempre a denunciar estas situa-
ciones de precariedad social, apoyandose en el respeto debi-
do a la persona y en la fuerza de su propia experiencia, y a
hacer presente en la sociedad lo que la sociedad tiende a ol-
vidar: el mundo de los pobres y marginados.

Caritas necesita a la sociedad espafiola

Céritas desarrolla su misién en medio de una sociedad hete-
rogénea y dispersa que se olvida de mirar a sus margenes y
fronteras, que no es capaz de ver a personas que sufren cada
dia.

Sin duda, necesitamos ayuda para seguir avanzando en el
cumplimiento de nuestra mision, realizandola con pasion, ter-
nura y responsabilidad. Necesitamos manos que aporten, su-
jeten'y acompafien a tantos miles de personas en nuestro pais
y fuera de él. Necesitamos mentes despiertas e innovadoras
que nos impulsen dia a dia a acabar con la pobreza y la ex-
clusion social, y entonces Caritas no serd necesaria en la
forma y manera que la conocemos hoy. Trabajamos para que
llegue el dia en que Caritas no sea necesaria.
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TROY CONSULTORES ASOCIADOS EAF SLU
Diagonal, 419 - Atico 12 - 08008 Barcelona
Tel. 93 368 34 98

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

wo

VALOR OPTIMO
EAF|

15

DIVERINVEST ASESORAMIENTO EAF, SLU
C. Angli, 58 - 08017 Barcelona
Tel. 932 054 005 - informacion@diverinvest.es - www.diverinvest.es

Diverlnvest

ASESOR FINANCIERO INDEPENDIENTE

18

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

\ &7

25

ALITAN INVERSIONES EAF, SL
Dels Tellinaires, 126 - 08850 Gava (Barcelona)
Tel. 936 332 361 - jmestre@alitan-inversiones.com

Asesoramiento | 6 g~
patrimonial Al t a
independiente 1 n

30

PEDRO ALONSO SOSA
C. Perdomo, 8 - Escalera 2 - 1°A - 35002 Las Palmas de Gran Canaria
Tel. 928 360 590 - alonsosa@pedroalonsososa.es - www.pedroalonsososa.es

N Pedeo Aurse Sose
e ECONSPASTA
 EAr-AsHSOR FINAMCIERG

32

ANTONIO BERNABEU BERNABEU
Miguel Herndndez, 8 - Bajo (Apdo. Correos 133) - 03420 Castalla (Alicante)
Tel. 965 561 091 - abernabeu@eafi.com - www.abernabeu.com

34

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

E EUROCAPITAL eafi

Wealth Management

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

37

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

=
= alterarea

EAFI

E

39

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

(

| M&M

| EARY

40

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

I
ética

PATRIMONIOS ‘

41

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

42

38

FAMILIAY NEGOCIO CONSULTORES EAF SL
Correos, 12 - 3° 32 - 46002 Valencia
Tel. 963 531 054 - info@efeyene.com
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43 FREDERICK E. ARTESANI EAF i
Plaza Reyes Magos, 8 - 9° A - 28007 Madrid ase ;’;"T‘Eg;':ﬂEAF‘
Tel. 687 768 104 - info@artesanieafi.com - www.artesanieafi.com eeo
47 ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAF, SL
C. Alfonso X, 66 - 1° - Puerta interior izquierda - 28014 de Madrid
Tel. 914 571 733 - carlos.heras@aspain11.com - www.aspain11.com ASPAIN 11 EAF
48 GCAPITAL WEALTH MANAGEMENT EAF, SL
Avenida Goleta, 2 - Bloque 1 - Escalera 22 7° A - 03540 Alicante
Tel. 965 212 939 - info@gcapital.es - www.gcapital.es
51 SPORT GLOBAL CONSULTING INVESTMENTS, EAF
Covadonga, 22 - 5° - Gijon - 33201 Asturias
Tel. 669 181 391 - jconcejo.sgci.eafi@gmail.com - www.sgci-eafi.com
53 JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAF,SL
C. Pinar de Somosaguas - 28223 Madrid JM K.M'ITALO
Tel. 915 919 332 - cuentas@jmkapital.com PARTNERS EAFI
55 JAVIER MATEO PALOMERO
Avda. Rafael Nadal, 13 - Portal 2 - Bajo B - Alcobendas - 28108 Madrid IJMP ‘ EAFI
Tels. 917 456 880 / 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com Cuidamos su inversién
56 GESTION DE FINANZAS EAF, SL -
Chillida, 4 - Oficina 4 - Planta 3* - Roquetas de Mar - 04740 Almeria G GEF
Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com GESTION DE FINANZAS | EAFL
61 LEX CENTRO DE ASESORES TECNICO FINANCIEROS EAF, SA glﬁé
General Martinez Campos, 46 - 5° planta - 28010 Madrid LE><..IEJE\FI5i
Tel. 917 002 034 - oscar.marcos@lexeafi.es L 4
64 ACTIVE COMPAS EAF, SL PSP
Orfila, 3 - 2° D - 28010 Madrid ACTIVE COMPASS
Tel. 917 027 841 - info@activecompass.es
65 FRANCISCO JAVIER CONCEPCION PERERA
Villaba Hervas, 9 - 8° planta - 38002 Santa Cruz de Tenerife CoNCEPeION _
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 g@ ARGENTA
Tel: 930 072 083 - info@argentapatrimonios.com PATRIMONIOS | EAFI
71 GETINO
C/ Juan de Badajoz, 3 - Bajo - 24002 Ledn G}i GETINO
Tel. 630 043 709 - emesto@getinofinanzas.es - www.getinofinanzas.com TSRS
72 DSTM EAF, SL
Calle Pinar, 5 - 28006 Madrid
Tel. 915 632 761 - info@dstmeafi.es
79 JVCVICANDI EAF, SLU

C. Diputacion 8, Principal 1 - 48008 Bilbao - Vizcaya
Tel. 946 450 167 - info@vicandieaf.com - jose@vicandieaf.com - www.vicandieaf.com

\/icandi

EAFI
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81 LOURIDO PARTNERS EAF, SL Ll
Antonio Maura, 12 - 4° D - 28014 Madrid LouLlnL
Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com P‘J‘,T"E“_Si
86 JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana, 4 - 3° dep 3 - 48008 Bilbao
Tel. 946 794 025 - javier@jseafi.com
87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROQS, EAF, S.L.
Columela, 4 - Edif. 2 - 1° Derecha - 28001 Madrid
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com GRUPOVALIA
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 W cpitaladvisars
96 BISSAN VALUE .I‘NVESTING, EAF, SL /%\%__“\_.._,
Placa Francesc Macia, 7 - 3°A - 08021 Barcelona | b A
Tel. 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com VALUE LNVESTING
97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAF, SL
Avda. Diagonal 469, 5° - 3* - 08036 Barcelona Sa’ldna]
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com
98 DIDENDUM EAF, S.L . BIiBEND I M
Rua Areal, 40 - 1° Izquierda - 36201 Vigo
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com \,/
104 ALEXANDRE GARCIA PINARD
Rambla Nova, 2 - 1-2 - 43004 Tarragona
Tels. 877 051 925/ 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com
107 ARACELI DE FRUTOS CASADO
Isla Malaita, 1 - 28035 Madrid /AUl U
Tel. 913 860 243 - aracelidefrutos@cemad.es Aroceii de frutos Casado
110 CROSS CAPITAL EAF S.L. 0000
San Clemente, 24 - 4 - 38002 Santa Cruz De Tenerife :::: Cross
Tel. 922 098 062 - www.crosscapital.es o000 Ca Dlta |
115 COBALTO INVERSIONES, EAF, SL _::-:'._%
Magallanes, 1 - Oficina 209 - 28015 Madrid B
Tel. 911 29 90 38 - inversiones@cobaltoinversiones.com - www.cobaltoinversiones.com C_Obalt()
118 INVEXCEL PATRIMONIO ﬂ
Claudio Coello, 78 - 28001 Madrid
Tel. 915 783 676 - info@invexcel.com Invexcel
119 YOUFIRST SMART FINANCE EAF, S.R.L. o
Correos, 1 - 4° Planta - 46002 Valencia — .
Tel. 669 011 766 - info@youfirst.es - www.youfirst.es ‘!(:’l"'fimt
123 NORZ PATRIMONIA EAF, S.L.

40

Numancia, 187 - 8® Planta - 08034 Barcelona
Tel. 935 579 910 - info@norzpatrimonia.com

EAFInforma NUMERO 26 - JULIO 2023
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129

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

7 INVESTOR

ALTH MANAGEMENT EAF|

137

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

BARON CAPITAL

e

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
Pérez Bayer, 5 - 1 - 46002 Valencia
Tel. 963 527 043 - raul@aznarpatrimonio.es

AZNAR

PATRIMONIO

149

JAVIER ACCION RODRIGUEZ
Avda. Linares Rivas 9 - 4° izda - 15004 A Corufia
Tel. 981 92 81 93 - info@accioninversiones.com - www.accionlnversiones.com

ACCION

150

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

. AVANTAGE CAPITAL

157

ANTONIO YESTE GONZALEZ
Av. Mariana Pineda, 16 - 1° A - 18500 Guadix - Granada
Tels. 620 848 997 / 958 662 828 - eafi@antonioyeste.com - www.antonioyeste.com

//\\ YESTE

Asesores Financieros EAF]

165

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

Clinverdif

ASESORES FINANCIEROS « EAFI

166

JACOBO HIGUERA GOTOR
Plaza Letamendi, 8 - 8-1 - 08007 Barcelona
Tel. 678 511 558 - jacobo@eafi-jhg.com - www.eafi-jhg.com

Jacobo Higuera Gotor EAFI
Tel: 678 511 558
www.Bofiihg com

167

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

Smart Gestion

ASESORAMIENTO FINANCIERO

168

GLOVERSIA CAPITAL EAF S.L.
Plaza San Joan, 14 - 4°-22 - Lleida
Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com

&

GLOVERSIA

CAPITAL EAFI

170

BRIGHTGATE ADVISORY EAF, S.L.
Génova, 11 - 28004 Madrid
Tel. 910 01 11 85 - javier.hdt@brightgateadvisory.com

Bright Gate Advisory

173

RSR INVERSION & PATRIMONIOS EAF
Marqués de Villamejor 6 - Planta Principal - 28046 Madrid
Tel. 912 038 322 - eafi@ramirezsaltoromero.com - www.rsreafi.com

ROSR

HOA PATRIMOMIOS EAF|

177

ATRIA EDV EAF S.L.
Enrique Marifias, 36 - 2° - Local 3 - 15009 A Corufia
Tel. 615 904 539 - atriaedv@hotmail.com

0. Atria

eafi

NUMERO 26 - JULIO 2023  EAFInforma 41



directorio de Empresas de Asesoramiento Financiero

178

JOACHIM LANGHANS

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

BLUE
OCEAN

INVERSIONES

180

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

181

FRANCISCO PASCUAL MARQUEZ GODINO
Acisclo Diaz, 2 - Entlp. 2 - 30003 Murcia
Tel. 608 798 810 - franciscomarquezeafi@gmail.com - www.franciscomarquezeafi.com

ALIANZA EAF

183

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

185

FRIBOURG & PARTNERS EAF, SOCIEDAD LIMITADA
Juan Esplandit, 15 - 5 Planta - 28007 Madrid
Tel. 915 572 213 - elope@corfri.com

(“’ fribourg

187

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

OPTIMAL ‘ MARKETS

amiente F

188

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

LIFT | Aovsors

192

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

O—r
Investkey

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

Il
INSIGNIVM

206

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

207

42

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

EAFInforma NUMERO 26 - JULIO 2023
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208 OPTEAM ASESORES FINANCIEROS EAF S.L.
Cardenal Gardoqui, 1- Planta 8 - 48008 Bilbao @ OoPTeam

Tel. 944 678 873 - opteam@opteam-eafi.com - www.opteam-eafi.com R mmere Hosefarss

211 BLACK TIGER EAF, SL.

Avinguda Diagonal, 534 - 4° 12 - 08006 Barcelona
Tel. 934 737 205 - blacktiger@black-tiger.es - www.arietefamilyoffice.com - https://black-tiger.es/ B%EEENEEMER
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 N A O
Rodriguez Marin, 69 - 28016 Madrid - Tels. 911 155 423 / 911 405 631 | AN i
mar.lopezgil@naoasesoreseafi.com - fernando.rodriguezparra@naoasesoreseafi.com g
217 MERIDIAN 370 EAF, S.L. []
Paseo de la Castellana, 141- 5° : = EIONARNZ2 7O
Tel. 915 726 515 - contacto@meridian370.com - www.meridian370.com . " EAFI

218 EMPODERING EAF, S.L.
C. Marina, 16 (Torre Mapfre) - 08005 Barcelona < empodering
Tel. 936 288 190 - empodering@empodering.com - Empodering.com

221 CONSULAE EAF S.L.

Veldzquez, 94 - 1° - 28006 Madrid - Tels. 918 312 074 / 689 496 953 >SON SU LAE
www.consulae.com - MiguelAngel.Cicuendez@consulae.com - Andrea.Montero@consulae.com
224 GESTCAP ASESORES EAF S.L.
C. Calabria 106, Entresuelo - Tel. 93 848 79 75
gestcap@gestcap.es - www.gestcap.es GESTCAP

ASESORES EAF, S.L.

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

237 IF CAPITAL MANAGEMENT EAF, SL I

Gran Via Escultor Francisco Salzillo, 28 - 3° izquierda - 30005 Murcia
Tels. 968 538 004 / 659 193 847 - administracion@ifcapital.es - www.ifcapital.es

239 ASSET GROWTH EAF, S.L.
Nufiez de Balboa 116 - oficina 636 gfgs\rt.tl
Tel. 911 086 058 - info@assetgrowth.es - www.assetgrowth.es

242 FERNANDO MARIA PRIMO DE RIVERA ORIOL
Arrieta, 2 - 12 derecha - 28013 Madrid
fpro@bluenoteglobal.com

243 EMERITO QUINTANA PELAYO W ffanantia
Calderon de la Barca, 15 - 1°izda. - 39002 Santander | |

. . . . . . . Patrimonio Global
Tel. 942 330 456 - info@numantiapatrimonio.com - www.numantiapatrimonio.com

244 COVENTINA PARTNERS EAF, S.L.

Antonio Maura, 7 - 1° derecha @ Coventinq

Tel. 919 993 435 - info@coventinapartners.com - www.coventinapartners.com
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247

EQUINOX CAPITAL EAF S.L
Fortuny, 39 - bajo derecha
Tel. 911 526 677 - as@equinoxfund.es - jmc@euinoxfund.es

249

ANDROMEDA CAPITAL EAF

info@andromedacapitaleaf.com - www.andromedacapitaleaf.com

ANDR > MEDA

250

JOSE SUAREZ-LLEDO GRANDE EAF
C. Balmes 470 - 2° - Barcelona
Tel. 672 181 436 - jose.slledo.g@gmail.com

251

JUNO CAPITAL EAF, SL
C. Islas Canarias, 86 - 1E5 - Valencia
Tel. 659 611 170 - junocapitaleaf@gmail.com

JUNO  CAPITAL

252

TOP CLASS CAPITAL EAF, S.L.
C. Ganduxer, 18 - Pral Despacho 6
Tel. 637 332 456 - eduardosalles@tcceaf.com

)
¥
TOP CLASS
CAPITAL EAI

254

MINVESTGRUP EAF, SL
C. Croacia, 13
Tel. 639 761 482 - jordi.pumarola@minvestgrup.com - www.minvestgrup.com

=

E N T U
T R

M
i

G u

259

TESYS ACTIVOS FINANCIEROS EAF, SL
Paseo Sagasta 32-38, Esc. 2, 10 A. 50006-Zaragoza
Tel. 919 601 960 - info@tesysaf.com - www.tesysaf.com

Agencias de Valores

316

IADVISE PARTNERS, A.V,, S.L.
Paseo de la Castellana 60, 4° - 28046 Madrid
Tel. 917 030 647 - secretaria@iadvisepartners.com - www.iadvisepartners.com

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva

278

44

GREENSIDE ASSET MANAGEMENT SGIIC
Rafael Calvo, 42 - Esc. Izquierda - 1° Izquierda - 28010 Madrid
Tel. 911 642 530 - info@greenside.es - www.greenside.es
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e VISION GENERAL DE LA TAXONOMIA EN RELACION A LA INFORMACION NO FINANCIERA
Y/O EN MATERIA DE SOSTENIBILIDAD

o DECLARACION DE SOCIEDADES 2022
e DECLARACION DE RENTA Y PATRIMONIO 2022
o PANORAMA DE LA FISCALIDAD AUTONOMICA Y FORAL 2023

LA OPINION DE LOS ECONOMISTAS ASESORES FISCALES SOBRE NUESTRO SISTEMA
TRIBUTARIO 2023

e +45ANOS DE EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES SECTORES DE LA ECONOMIA ESPAROLA
 GUIA DE ACTUACION DE LA EMPRESA ANTE LA INSOLVENCIA

e AUDINOTAS 2022
o DECLARACION DE RENTA Y PATRIMONIO 2021
o PANORAMA DE LA FISCALIDAD AUTONOMICA Y FORAL 2022

e LA OPINION DE LOS ECONOMISTAS ASESORES FISCALES SOBRE NUESTRO SISTEMA
TRIBUTARIO

 INFORME DE LA SOSTENIBILIDAD REGIONAL EN ESPANA 2022. OBSERVATORIO DE LA
AGENDA 2030'Y DE LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE

o DECLARACION DE SOCIEDADES 2021

 INFORME PYME 2022. DIGITALIZACION Y DESARROLLO SOSTENIBLE DE LA PYME EN ESPANA
* FISCALIDAD AMBIENTAL EN ESPANA

e PLANIFICACION DE LA RENTA 2022

o ATLAS CONCURSAL 2022

* INFORME DE LA COMPETITIVIDAD REGIONAL EN ESPANA 2022.
COMPETITIVIDAD Y DIGITALIZACION

e BAROMETRO INDUSTRIAL. INFORME NACIONAL 2022

o CIERRE CONTABLE Y FISCAL DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2022.
90 RECOMENDACIONES

economistas PUEDES CONSULTAR ESTOS ESTUDIOS Y LOS DE ANOS ANTERIORES EN

Consejo General www.economistas.es, en “estudios y trabajos”
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