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presentacion

Los retos son muchos,
pero las oportunidades también

Valentin Pich

Presidente
CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

A estas alturas del afio a nadie se le escapa ya que este 2023 ha sido, cuanto menos, un afio pe-
culiar en el que, moderadamente alejados ya los vapores de la ralentizacién econdmica que nos
dejo la pandemia, se ha cogido el testigo de la normalidad econémica que ya habia comenzado
durante el 2022. Un testigo que vuelca en el 2023 la necesidad de enfrentarse a los muchos retos
que tenemos que abordar para adaptarnos en las mejores condiciones posibles a los cambios que
propone el futuro inmediato.

Pero no todo ha sido, ni es, por efecto de la pandemia. Sequimos sufriendo las consecuencias del
conflicto en Ucrania del que por desgracia se van a cumplir dos afios en 2024 y del que alin no se
ve un horizonte optimista de solucién. A mejorar la situacién internacional, en términos de mayor
estabilidad, no ha ayudado tampoco el reciente conflicto en Oriente préximo, y todo ello en un
mundo cada vez mas conectado y globalizado donde las derivaciones de una crisis se dejan ver en
las economias de la totalidad de manera directa y colateral.

La incertidumbre no es buena amiga del dinero, esa es una verdad mas que asumida. Hemos ve-
nido asistiendo en estos tres tltimos afios a un movimiento de tierras producido por la redefinicion
de las relaciones internacionales entre bloques, y la irrupcién, por fin, con fuerza del todopoderoso
principio de sostenibilidad en empresas, mercado y procesos productivos. Todo ello, entre otros fac-
tores, ha tenido su reflejo en el comportamiento de la politica monetaria, y, por ende, del propio
dinero.

El fuerte incremento del ahorro durante el bienio 2020-2021, si bien se destind en una buena parte
a la inversion, tuvo también un destino “colchdn” precisamente fruto de la incertidumbre coyun-
tural, la subida de la inflacion y la subida de tipos para paliarla. No olvidemos que desde julio de
2022 el Banco Central Europeo ha subido el precio del dinero hasta en 10 ocasiones, en un afio
se ha pasado de tipos de interés del 1,25% al 4,5%, aunque adn tendremos que esperar para ver
los efectos que este sobrecoste en el pago de créditos tiene en la economia.

Todo parece apuntar, no obstante, a que las previsiones para 2024 en este sentido son mas hala-
gliefias, y las subidas de tipos habrian tocado techo en 2023 para parar en 2024 e incluso bajar
hacia la segunda mitad del afio, consecuencia de la caida de la inflacion a la que ya venimos asis-
tiendo. Esta previsible relajacion en el coste de la financiacion crediticia y coste de la vida —con una
inflacion que se prevé en el entorno del 2%— pueden tener, aunque no inmediatamente, su corres-
pondiente reflejo en el consumo.

Esperemos que 2024 nos traiga la necesaria estabilidad que permita el mejor desarrollo de las
empresas y con ello, del empleo. Los retos son muchos, pero las oportunidades también, desde
todos los ambitos, publico y privado, solo nos queda trabajar para que tanto retos como oportu-
nidades se traduzcan en una realidad de mayor, pero sobre todo de mejor desarrollo econémi-
co: inclusivo, sostenible y duradero.
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Retos para las Empresas de
Asesoramiento Financiero en 2024

ifigo Pefia
Presidente
ECONOMISTAS ASESORES FINANCIEROS - CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

2023 ha sido un afio de expectacién para las Empresas de Asesoramiento Financiero. En marzo se aprob¢ la Ley de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion, tras dos afios desde que se sometiera a consulta publica previa, lo que
os ha llevado a pasar por momentos de especulaciones, propuestas e incertidumbres, que inevitablemente han afectado al
sector. En este momento, tras la publicacion del Reglamento que desarrolla la Ley, y a falta de concretar la regulacion de al-
gunos temas que entendemos se trataran durante los proximos meses —como es, por ejemplo, la aportacién al FOGAIN- ya
nos podemos hacer una idea de dénde nos situamos, al menos de momento, ya que estamos en puertas de la siguiente mo-
dificacién de la directiva MIFID, de la que hablaremos més adelante.

Asi, tras la promulgacién de esta regulacion, tenemos ahora tres tipos de Empresas de Asesoramiento Financiero diferen-
tes: la EAF nacional persona fisica, la EAF nacional persona juridica y la EAF-ESI, en este caso solamente persona juridica.
Estos tres tipos de entidades pueden prestar el servicio de asesoramiento en materia de inversion, ya sea de forma indepen-
diente 0 no independiente, aunque con particularidades, tal y como expondremos en este articulo. En nuestra opinion, el re-
gulador ha hecho un esfuerzo evidente para que todas las entidades, personas fisicas y personas juridicas, pudieran sequir
prestando servicio de asesoramiento, salvando los nuevos requisitos prudenciales que imponia la normativa europea.

Por su parte, el sector ha mostrado una importante resiliencia, y por qué no decirlo, una considerable madurez, tras haber cum-
plido ya 15 afios desde la aparicion en Espafia de las primeras Empresas de Asesoramiento Financiero. A pesar de ser un afio
de cambios y de incertidumbres, el nimero de EAF que actualmente prestan sus servicios en Espafia se ha mantenido cons-
tante, alcanzando a la fecha de cierre de la revista, las 143 entidades, y estando también pendientes de inscripcion en el re-
gistro de CNMV nuevas entidades, que ya estan autorizadas por este Regulador. Ademas, varias entidades estan pendientes de
solicitar el alta, y otras tantas, han solicitado la correspondiente autorizacion, ya sea para ser EAF o EAFN

Tras haber sorteado con éxito, una vez mas, los principales retos que la evolucién del sector nos ha deparado en esta ocasion,
desde EAF-CGE estamos convencidos de que el futuro de las EAF y de las EAFN sigue gozando de una extraordinaria salud,
especialmente una vez que han conseqguido hacer valer su independencia y profesionalidad en el sector financiero espafol.
Desde EAF-CGE constatamos cada dia que la actividad de las EAF estd siendo fundamental en el avance del asesoramiento
independiente en nuestro pais. Como titula Miguel Puertas su articulo en esta nueva edicidn de nuestra revista, las EAF son
entidades que alinean los intereses de inversores y reguladores con los propios. Ahora, lo que nos corresponde, y corres-
ponde al regulador, es darnos a conocer de manera decidida y contundente, para que los inversores puedan identificar clara-
mente a las Empresas de Asesoramiento Financiero, ya sean personas fisicas o juridicas, nacionales o ESI, como entidades su-
jetas a autorizacidn y supervision constante por parte de CNMV, a diferencia de otras empresas y asesores, generalmente au-
todenominados “independientes”, que en muchas ocasiones prestan el servicio sin ningun tipo de control ni supervision, po-
niendo en riesgo el patrimonio de muchos inversores, que desconocen esta importante diferencia.

No quiero acabar sin dar las gracias a Gregorio Arranz, que ha estado con nosotros durante méas de 8 afios, en la retaguardia,
informandonos y asesorandonos sobre toda la normativa que se ha ido publicando (que ha sido mucha y extensa, como él
mismo indica en su articulo de esta edicién), y ayudandonos a adaptar los cambios, siempre desde la prudencia y la gran ex-
periencia que tiene. Gracias, Gregorio.

EAFInforma NUMERO 27 - DICIEMBRE 2023



De la misma manera, quiero dar la bienvenida a Ana Martinez Pina, Coordinadora de Regulatorio Financiero en Gémez-Acebo
& Pombo, con quien empezamos una nueva etapa de colaboracion, seguro que tan ilusionante como las vividas hasta ahora du-
rante todos estos afios, y que con su ayuda sera todo mas facil. Gracias, Ana.

Esperamos que en 2024, colaborando estrechamente entre todos los agentes que trabajamos en torno a las EAF, seamos capaces
de dar un nuevo impulso a esta figura, que nos permita por fin acabar de situarlas en el lugar que les corresponde, en lo relativo
a su profesionalidad y a su capacidad de aportar a los inversores aspectos claramente diferenciales respecto a otras figuras del
sector financiero.

Os deseo a todos un nuevo afio 2024 lleno de éxitos personales y profesionales.

Presentacion 2024

Antonio Pedraza. PRESIDENTE DE LA COMISION FINANCIERA
DEL CONSEJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPANA

Con este nimero de la revista cerramos el afio 2023, que mes a mes hemos ido analizando desde nuestro Observatorio
Financiero. Durante el afio hemos elaborado los informes cuatrimestrales, correspondientes al 4° cuatrimestre de 2022 y pri-
mer y segundo cuatrimestre de 2023, tratando de ofrecer informacién independiente acerca del entorno financiero del cua-
trimestre analizado, con la evolucion de los principales indicadores. Este afio hemos tenido la suerte de contar en las presen-
taciones con José Garcia Montalvo, catedratico de Economia de la Universidad Pompeu Fabra y Premio Rey Jaime | de
Economia; Alvaro Cuervo, catedrético de Economia de la Empresa, premio Rey Jaime | de Economi, y expresidente de CUNEF
y de la Banca Masaveu; y con Maria Pefia Mateos, consejera delegada de ICEX Espafia Exportacion e Inversiones.

Adicionalmente, a final de cada mes hemos analizado la evolucion de la economia espafiola y hemos elaborado nuestras pre-
visiones pobre PIB, IPC, tasa de paro, deuda y déficit publico, que hemos ido adaptando a medida que se han conocido los
datos reales. Si bien es verdad que a principio de afio las expectativas no eran buenas, esperando una gran desaceleracion
en el sequndo semestre del afio, mes a mes hemos ido constatando la fortaleza de la economia, no solo la espafiola, difi-
riendo esa temida desaceleracion. No obstante, se mantiene la incertidumbre respecto de su evolucion futura, a consecuencia
de los conflictos geopoliticos en Ucrania y en Oriente proximo, la inflacion que —aunque se ha ido moderando— atn se man-
tiene alta (ahora més la espafiola que la europea) y los altos tipos de interés, de momento sin perspectivas de bajada a corto
plazo.

Para 2024 es crucial el efecto que puede tener en nuestra economia la aplicacion de los fondos europeos. Por ello se
debe agilizar el proceso de aprobacion y ejecucion de los proyectos, por parte de todas las administraciones involucradas.
Ademas seria deseable que se mantuviera la fortaleza de la demanda interna como en 2023 y se recuperen las exportaciones,
algo debilitadas este afio. Pero, sobre todo, deseamos que se resuelvan las crisis geopoliticas existentes por el drama huma-
nitario que est4 generando, con miles de pérdidas humanas.

Aprovecho estas lineas para expresaros mis mejores deseos en 2024.
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articulo empresas de asesoramiento financiero

Desde el Consejo General de Economistas me piden unas bre-
ves reflexiones sobre mi vision de las Empresas de
Asesoramiento Financiero (EAF) fruto de mi relacion profesio-
nal con las mismas en estos Ultimos 8 afios, tanto como res-
ponsable del érgano de control de alguna de ellas como asesor
del EAF-CGE.

Lo primero que tengo que decir es que la creacién de un tipo
de entidades dedicadas exclusivamente al asesoramiento fi-
nanciero constituy6 en su dia una idea magnifica que ha servi-
do para que los inversores, a la hora de tomar sus decisiones,
contaran con una herramienta especializada y sobre todo inde-
pendiente, nota esta Ultima ausente en la mayoria de los otros
tipos de entidades que venian prestando dicho servicio. La
competencia ahora es mayor lo que es algo siempre bueno,
maxime cuando va unida a altisimos estandares profesionales.

La regulacién inicial aunaba muy acertadamente el someti-
miento de las EAF a toda la normativa de proteccién de los
clientes (MIFID y desarrollos de la misma) con unas exigencias
prudenciales y organizativas relativamente menores que las
previstas para el conjunto de las empresas de servicios de in-
version (ESI). El acierto de la figura se manifestd en la rapida
creacién de un notable ndmero de entidades que rapidamente
ganaron reconocimiento y prestigio entre la comunidad inver-
sora.

Desde mi experiencia como 6rgano de control externalizado
quiero especialmente destacar cémo las EAF supieron asumir
desde el principio la importancia de garantizar un adecuando
cumplimiento normativo dentro de las entidades, aunque ello
supusiera un indudable coste para sus limitados recursos eco-
nomicos.

4 EAFInforma NUMERO 27 - DICIEMBRE 2023

Gregorio Arranz
Abogado. Ex asesor EAF-CGE

. Mi experiencia

E con las Empresas
de Asesoramiento
Financiero

En claro contraste con el respetuoso cumplimiento de la
normativa que siempre ha caracterizado a las EAF hay que
denunciar el intrusismo que sigue desgraciadamente exis-
tiendo, facilitado por la propia naturaleza del servicio de ase-
soramiento, que creo deberfa perseguirse mas enérgicamente
por los reguladores.

La regulacién inicial acertada a la que arriba me referi se ha
visto enturbiada mas recientemente con algunos cambios nor-
mativos que, aunque indudablemente bien intencionados,
causaron y causaran un perjuicio claro al sector. Asi puedo
sefialar:

e E| cambio de denominacién de EAFI a EAF cuando las enti-
dades empezaban a consolidar su imagen de marca.

e |a obligatoriedad de adherirse al FOGAIN que contempla la
nueva LMV todavia pendiente de desarrollar en este punto,
algo totalmente innecesario al no existir aqui el riesgo al que
dicho Fondo pretende hacer frente. Y ademés —en contra de
lo que se ha sostenido— se trata de una obligacion no estric-
tamente exigida por la normativa europea.

* Y en general muchas de las limitaciones y cautelas que con-
templa la nueva normativa (LMV y nuevo RD ESIs) que a la
luz de mi experiencia sinceramente creo que son innecesa-
rias.

Quizas el cambio mas relevante de los Ultimos tiempos haya
sido la creacion de las EAF nacionales (EAFN) en la nueva
LMV. La necesaria transposicion de la nueva normativa pruden-
cial europea, que exigia recursos propios mucho mas altos a
las ESI que prestaban el servicio de asesoramiento, aunque
fuera de forma exclusiva, obligaba a crear un nuevo tipo de en-
tidad financiera no ESI so pena de expulsar del mercado a un
gran nimero de entidades que cumplian un utilisimo papel,



siendo de agradecer la sensibilidad mostrada al efecto por los
reguladores al acoger una opcién que la propia directiva MIFID
contemplaba.

Pero no es menos cierto que la regulacién podria haber sido
mejorable principalmente en dos aspectos especificos para
esta nuevo tipo de sujetos: en primer lugar, hubiera sido desea-
ble mantener las EAF como una categoria Unica y haberse limi-
tado la regulacion a establecer algunas reglas especiales para
algunas (también) EAF que no continuaran siendo ESI y, en se-
gundo lugar, se deberia haber incluido ya en la propia norma
la interpretacion de que las EAFN pueden asesorar sobre ins-
trumentos del mercado monetario y derivados cuando se con-
figuren como valores negociables, algo que en mi opinién no
se opone a la normativa europea y que estoy convencido se
conseguird muy pronto de la CNMV por la via interpretativa.

Adicionalmente las EAF y la EAFN van a seguir teniendo que
hacer frente a todos los nuevos desarrollos normativos como
las exigencias en materia de ESG, los relacionados con la digi-
talizacién en todas sus manifestaciones, el reciente canal de
denuncias y un largo etcétera. En todos estos casos seria
deseable mantener el equilibrio entre la necesidad de someter-
se a las nuevas normativas, que dichas entidades son las pri-
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de Economistas

@ economistas

escuela de conocimiento eficiente
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meras en asumir, y su aplicacion gradual y flexible, algo total-
mente justificado si se tiene en cuenta su actividad limitada y
SUS recursos.

Especial trascendencia para el sector va a tener la futura nor-
mativa en la que se materialice la llamada Retail Investment
Strategy cuya tramitacion sigue su curso. La propuesta inicial
de la Comision incluia contenidos muy dificiles de asumir por
las entidades financieras (eg. la concrecién del principio value
for money a través de benchmarks de ambito europeo) y todo
parece indicar que el texto final serd mucho mas razonable. En
todo caso la regulacion futura obligara a las EAF a introducir
abundantes cambios, juna vez mas!, en su organizacion y ac-
tividad, siendo aqui especialmente necesario a la hora de su
implementacion el gradualismo y la flexibilidad a los que me
vengo refiriendo. Se trata un nuevo reto, especialmente inten-
s0, que estoy convencido las EAF afrontaran con éxito como
todos los anteriores.

Para acabar quiero destacar algo que, aunque bien conocido
por todos es de justicia recordar, la magnifica labor que el EAF-
CGE viene realizando desde que se aprob6 la primera norma-
tiva sobre las EAF para impulsar su desarrollo y consolidacién
en nuestro sistema financiero M

ECe
FORMACION DE CALIDAD

MAS DE 100 CURSOS ONLINE

explora nuestra oferta formativa
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aprende de los mejores
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articulo empresas de asesoramiento financiero

aya por delante que los objeti-
Vvos 0 expectativas que se tie-
nen a inicio del afio van a ir va-
riando a lo largo del mismo, ya que se
proyecta una foto estatica de la posible
situacion y la economia y los mercados

son dinamicos. No hay nada permanen-
te excepto el cambio, Heréclito.

Durante el viejo 2023 se han ido suce-
diendo acontecimientos cambiando las
preocupaciones del mercado.

Preocupaciones tales como la guerra
de Ucrania, la inflacion descontrolada,
el recorte de beneficios empresariales,
dieron paso a:

- Crisis bancaria estadounidense que
imprimio cierta presion a la estabili-
dad de sistema con implicaciones
europeas con Credit Suisse.

- Bajada de rating de la deuda esta-
dounidense por parte de Fitch a
AA+.

- Tensiones en el mercado inmobilia-
rio chino con la bancarrota de una
de sus principales empresas, Ever-
grande, a lo que se sumd los débiles
datos de su economia, que ponen en
duda consequir el objetivo de creci-
miento del 5% para este afio.

- Nuevos conflictos geopoliticos.

6 EAFInforma

Cerrando 2023, abriendo

2024

A menos de un mes de cerrar la puerta a este
2023 hay que empezar a abrir la ventana al
2024 y comenzar con la estrategia de cara al
nuevo afno ya que, como sefalo el historiador
Tucidides, La historia es un incesante volver

a empezar.

Araceli de Frutos
Vicepresidenta de EAF-CGE.

- Pausa en las subidas de tipos por
parte de bancos centrales.

Todo ello girando en torno al gran pro-
blema que parece estar sustituyendo a
la preocupacion por la inflacion, esto
es la preocupacion por el crecimiento,
recesion es la temida palabra que
nadie se atreve a pronunciar.

No se ha tenido tiempo para aburrirse
haciendo de cada suceso distintas lec-
turas e imprimiendo inestabilidad vy
como consecuencia teniendo cautela
en las decisiones de inversion.
Haciendo una semejanza con el depor-
te y parafraseando a Roger Bannister
La razén por la que el deporte resulta
atractivo para gran parte del publico en
general es que esta lleno de sorpresas.
Lo que crees que puede pasar, no suce-
de. Un campeon es derrotado, un des-
conocido se convierte en campeon.

A fecha de escribir este articulo ya se
ha conocido la decision de tipos de
Reserva Federal que mantuvo por ter-
cera vez los tipos invariables, con un
mensaje menos agresivo, aungue no
descarté nuevas subidas si el mercado
de trabajo no se ajusta y la inflacién
persiste en niveles altos. Con esta deci-
sion y con los datos de precios, que pa-
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rece estan moderando su crecimiento,
se did el pistoletazo de salida al rally
de Navidad anticipado registrandose
subidas en las dos grandes clases de
activos, renta variable y renta fija.

{Hasta cuando disfrutaremos de este
rally? Personalmente apuesto que
hasta mediados de diciembre cuando
se produzcan las Ultimas reuniones de
los Bancos Centrales. El mercado lleva
mucho tiempo condicionado por sus
actuaciones y declaraciones y si se
varfa una coma de lo descontado por
el mercado aparece la incertidumbre a
escena.

Estamos pues en una situacion en la
que no existe una tendencia clara en
mercado. Un mercado en el que cuan-
do se crefa que todo se aclararia con
las actuaciones de los bancos centra-
les, se ha puesto mas complicado, que
vuelve a preocuparle el estancamiento
del crecimiento con inflacion con tipos
que segun los Bancos Centrales es difi-
cil que bajen al menos hasta fin de
2024.

¢QUE INTERROGANTES SE PLANTEAN
DE CARA AL PROXIMO ANO?

1. ¢Se ha producido una burbuja de
renta fija que estara proxima a



estallar? Aunque,como se dice las
burbujas s6lo sabes que existen
cuando ya han estallado, la Renta
Fija ya est4 alcanzando unos nive-
les de rentabilidad que la hacen
atractiva como activo que suma
dentro de las carteras y se ha visto
que en los Ultimos meses se esta
produciendo cierto trasvase de
renta variable a renta fija. A inicio
de 2023 se le tenia como activo
ganador de este afio, ¢lo lograra
en 20247

¢Los beneficios empresariales so-
portaran el envite de los altos
tipos por largo periodo de tiem-
po? Las compafiias mas endeuda-
das son las que mas sufrirdn en
este escenario de tipos altos. En
cuanto a valoraciones, se han veni-
do produciendo ajustes, caidas,
que hacen a determinados valores
atractivos. Desde punto de vista
geografico en Europa estan repor-
tando unos resultados peores que
en Estados Unidos con adverten-
cias por parte de las compafiias de

EAF

SERVICIOS EAF
Autorizacion EAF
Reporting CNMV, SEPBLAC
Cumplimiento Normativo
Consultas

@ Cecoporlnistas
onsejo Genera

asesores financieros

recorte de beneficios futuros po-
niéndose ya encima de la mesa la
ralentizacion econémica que vive
Europa y las presiones de costes
que se esta sufriendo.

¢La inflacion ya esta controlada?
Lagarde ha sefialado que Unica-
mente las subidas de tipos sirven
para recortar un 20% de la subida
de precios. Los precios de energia,
la demanda, la expansién de los
déficits desde el confinamiento
hacen subir la inflacion de deman-
da. ¢Llevaran intencionadamente
los Bancos Centrales a una rece-
sién?

¢ Crecimiento o no esa es la cues-
tion? Vuelta a la preocupacion por
el crecimiento en Estados Unidos,
ralentizacién en China, recesion en
Europa.

Blusqueda de rentabilidad que
hace alejarse o incorporar otra
clase de activos a las carteras
como los activos alternativos, que
como su nombre indica a las clases

“Estamos en una situacion
en la que no existe una
tendencia clara en
mercado. Un mercado en
el que cuando se creia
que todo se aclararia con
las actuaciones de los
bancos centrales, se ha
puesto mas complicado”

de activos tradicionales, renta va-
riable, renta fija. Auge de los acti-
vos alternativos y dentro de ellos el
private equity, que en el momento
actual hay que ser muy selectivo.

6. Sentimiento de mercado: incerti-
dumbre creciente ante los conflic-
tos geopoliticos. Elecciones en
Estados Unidos, al Parlamento
Europeo...

Ya se verd a dénde nos conducen
todos estos interrogantes. Como sefia-
16 William Shakespeare: La experiencia
se logra con trabajo, y el raudo fluir del
tiempo la perfecciona M

Cuotas EAF para economistas

Persona Fisica

Persona Juridica

Inscripcion

desde 800 euros

desde 1.000 euros

Cuota mensual

Documentacion; contratos, tests de idoneidad, etc.

Conferencias, formacion, etc.
Difusion: “EAFInforma”

Atencion al cliente
Otros tramites CNMV
Otros servicios: sequros, colaboradores, etc.

75 euros 100 euros

Cuotas EAF para otros profesionales

Persona Fisica

Persona Juridica

desde 1.600 euros

desde 1.800 euros

Cuota mensual
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100 euros 125 euros
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articulo empresas de asesoramiento financiero

Miguel Puertas Villa
Socio Asset Growth, EAF

propios

Las EAF, entidades
que alinean
intereses de
Inversores y
reguladores con los

El autor relata la evolucion de las EAFs en Espafia desde su creacién
y resalta el fuerte alineamiento de los objetivos de éstas con los de

sus clientes (inversor final) y con la labor de supervision y formacion
que el supervisor busca realizar.

n el afio 2009 se registra en

Espafia la primera Empresa de

Asesoramiento Financiero (EAF).
14 afios més tarde, tenemos suficientes
datos para analizar las fortalezas, opor-
tunidades, debilidades y riesgos del
sector, asi como la funcién social y ali-
neamiento de intereses con el supervi-
sor que este tipo de Empresas de Servi-
cios de Inversion (ESI) aportan.

No parece existir mucha uniformidad o
modelo Unico de EAF, a diferencia de lo
que ocurre con las gestoras o agencias
de valores donde la estructura y servicio
ofrecido es méas homogénea (no asi la
calidad o valor afiadido del mismo).

Las EAF, son las ESIs con menores ba-
rreras de entrada, tanto de capital
como de estructura, lo cual las convier-
te en una figura societaria atractiva.
Muchos profesionales que buscan inde-
pendizarse de una estructura societaria
mas tradicional, como pueda ser un
banco, gestora o agencia de valores,
deciden independizarse utilizando esta

8 EAFInforma

figura societaria. No obstante, ahi aca-
ban las similitudes entre las EAFs.

Desde el punto de vista del servicio
ofrecido, nos encontramos con que al-
gunas asesoran a fondos de inversion
sin interactuar con el inversor final;
otras asesoran a uno 0 mas fondos con
diferentes perfiles de riesgo e interac-
tuando con el inversor final, consiguen
vehiculizar (agrupar y escalar) la labor
de construccién de carteras individua-
les; otras construyen carteras individua-
lizadas para cada cliente apoyandose
en productos de terceros.

Desde el punto de vista de la indepen-
dencia nos encontramos con EAFs que
no perciben incentivos de terceros,
otras que los perciben y los repercuten
a los clientes finales y otras que los per-
ciben y se los quedan.

Desde el punto de vista de la experien-
cia profesional de los fundadores, al-
gunos son antiguos banqueros priva-
dos con amplias carteras de clientes y
menor capacidad de seleccion de inver-
siones, otros son gestores de fondos o
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de carteras con elevada capacidad de
seleccion de inversiones y menor carte-
ra de clientes y otros son profesionales
financieros procedentes de otras activi-
dades tales como asesoramiento en es-
tructura de capital a empresas, por
nombrar algunos casos.

Pese a toda esta heterogeneidad, hay
muchos aspectos comunes entre las
EAFs. Todas y cada una proporcionan
asesoramiento. Un asesoramiento que
no es indispensable para el cliente final
y por el que ha de pagar explicitamen-
te. Por tanto, cada vez que una EAF pre-
senta una factura a un cliente, éste
hace un andlisis de coste-beneficio del
tipo: “tanto me cuesta, tanto me apor-
ta”. En el momento en que el cliente no
percibe el valor afiadido, cancela el ser-
vicio. Esta situacion difiere mucho del
servicio ofrecido por el custodio o
banco donde el cliente tiene sus activos
y operativa del dia a dia. El cliente ne-
cesita contratar dicho servicio le guste
0 no, dado que hoy en dia es dificil vivir
al margen del sistema bancario.
Aunque esté descontento con el servi-



cio como ocurre con la gran mayoria de
clientes.

Por otro lado, el cliente puede no nece-
sitar contratar a un asesor que reco-
miende inversiones ya que puede aco-
meterlas directamente €l o, ya que tiene
los activos en un banco, dejarse acon-
sejar por el empleado bancario corres-
pondiente que “aparentemente” no le
cobra nada por el servicio. Afortunada-
mente, con la trasposicion de MiFiD Il a
Espafia, esta percepcién de servicio
gratuito cada vez es menor. No obstan-
te, muchos inversores finales son inca-
paces de cuantificar cudnto ganan sus
bancos por la cartera de fondos alli cus-
todiada.

Ofrecer un servicio prescindible genera
un efecto simbidtico entre el inversor y
la EAF donde el asesor busca dar valor
anadido continuado como Unica forma
de mantener el contrato vigente. Asi
mismo, como efecto secundario, genera
un alineamiento de intereses con el su-
pervisor ya que la EAF busca proteger al
inversor final como medio de mantener
su contrato vigente, pues de no ser asi,
se acaba la relacion entre EAF y cliente.
S6lo cuando el cliente percibe valor
mantiene la relacién. Por Ultimo, genera
una relacion de educacion financiera
continuada al cliente pues el asesor, a
menudo, ha de ayudar a mantener la
calma al inversor en momentos de vola-
tilidad de mercado haciéndole ver las vir-
tudes de sus inversiones.

Estos mdltiples puntos de alineamiento
limitan de una manera natural los abu-
sos como demuestra la infima tasa de
quejas al regulador por parte de clien-
tes de EAFs. Es mas, una de las principa-
les vias en las que afiade valor una EAF
es reduciendo los costes de gestion del
cliente, tales como custodia, intermedia-
cién o gestidén ademas de una mejora en
rentabilidad al incluir més productos de
terceros y menos del custodio.

En estos 14 afios la figura de EAF se ha
asentado en el sistema econémico es-
pafiol. Aunque su presencia no sea tan
extendida como en otros paises de la
UE (en Espafia solo operan 143 EAFs)
su existencia ha conseguido varios efec-
tos. Por un lado, muchos clientes ase-
sorados por EAFs se sienten mas tran-
quilos con sus inversiones al tener a
un profesional cualificado al que
pagan, defendiendo sus intereses, en
una industria que desconocen, obscura
y llena de términos rimbombantes tales
como Alpha, Beta, Benchmark, Tracking
error, Minima Volatilidad, por nombrar
algunos que lo Unico que busca es apa-
rentar sofisticacion para cobrar mas.

Por otro lado, ha generado una compe-
titividad en una industria altamente
bancarizada que ha forzado a que al-
guna entidad lider por cuota de merca-
do, intente replicar el modelo de EAF y
lo ponga a competir con su area de
gestion patrimonial y asesoramiento
tradicional.

No obstante, el sector se encuentra en
una situacion vulnerable debido a va-
rias circunstancias. Existe un elevado
intrusismo donde profesionales no su-
pervisados asesoran a clientes finales
dada una relacion de confianza pre es-
tablecida. Especialmente relevante es el
hecho de la asimetria en las sanciones
aplicadas. Si una EAF comete una irre-
gularidad el supervisor la sanciona con
todo el peso de la ley, mientras que, Si
un profesional no supervisado asesora
y se le identifica, habitualmente no se
le sanciona y sélo se le nombra en un
listado de chiringuitos financieros. Sélo
eliminaremos el intrusismo cuando el
riesgo de ser ilegales supere el poten-
cial beneficio.

Asi mismo, la equiparacion de los re-
quisitos de cumplimiento normativo
en las ESIs tales como auditoria de
cuentas (aunque por ley de sociedades
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“Las EAF, son las ESIs con
menores barreras de
entrada, tanto de capital
como de estructura, lo cual
las convierte en una figura
societaria atractiva.”

no se necesite), informes de cumpli-
miento normativo y blanqueo de capi-
tales, presentacion de estados reserva-
dos, ratios de solvencia, etc, a entida-
des que de promedio cuentan con 3
profesionales, hace que la burocracia li-
mite la capacidad de crecimiento.

En los ltimos afios la regulacion se ha
multiplicado significativamente hacien-
do no solo que se incrementen los cos-
tes sino la capacidad de supervivencia
economica de muchas EAFs que en su
deseo de estar dentro de la legalidad
ven como los requerimientos son tales
que con estructuras de 2-3 personas
sea dificil llegar a todo.

En Espafia, nos encontramos en una di-
ficil situacion. Ser una ESI, lleva pareja
una serie de requisitos. La verdadera
cuestion que hemos de plantearnos es
la necesidad o no de que las EAF perte-
nezcan al grupo de las ESls. Existen
paises en la Unién Europea donde no
es asi, lo que ha hecho que el nimero
de EAFs sea superior y, por tanto, la lle-
gada a inversores finales sea superior
aumentando el numero final de inver-
sores protegidos.

No me corresponde a mi opinar de si
esta situacion ha de cambiar o no en
Espafia. Pero la manifestacién de la si-
tuacion y los riesgos, asi como plantear
un escenario donde solo sobreviven los
grandes quizd sea una reflexion para
otros con esta capacidad. Quiz4 deba-
mos recordar el alineamiento de intere-
ses entre el cliente final, supervisor y la
EAF antes de seguir afiadiendo trabas al
desarrollo de esta figura societaria M
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articulo eaf asesores financieros-consejo general de economistas

Desarrollo reglamentario
de la Nueva ley de los Mercados de Valores
y de los Servicios de Inversion

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.
El pasado 9 de noviembre, se publicaron en el BOE los reales decretos que la desarrollan:

e Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las

demas entidades que prestan servicios de inversion.

e Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instrumentos financieros, admisién a negociacion, registro de valores ne-

gociables e infraestructuras de mercado.

e Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de
Valores y de los Servicios de Inversion, en relacion con los registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
la cooperacion con otras autoridades y la supervision de empresas de servicios de inversion.

Tanto la citada Ley 6/2023 como el Real Decreto 813/2023
desarrollan las nuevas especificidades de la Empresa de
Asesoramiento Financiero (en adelante EAF) y en concreto de
la Empresa de Asesoramiento Financiero Nacional (en adelan-
te EAFN) para transponer, entre otras, la Directiva (UE)
2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de
noviembre de 2019 relativa a la supervision prudencial de las
empresas de servicios de inversion.

Ya desde junio de 2021, con la aplicacién del Reglamento
(UE) 2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27
de noviembre de 2019 relativo a los requisitos prudenciales
de las empresas de servicios de inversion, la CNMV establecié
un procedimiento en base al cual las EAF que no pudieran
cumplir los requisitos de capital pudieran acogerse a la excep-
cion del articulo 3 de la MDIRECTIVA MIFID. Este procedimien-
to permitié que las EAF personas fisicas y aquellas que no
cumplen los requisitos prudenciales del Reglamento
2019/2033 pudieran sequir prestando servicios y no tuvieran
que darse de baja o aportar mas capital.

Por tanto, es la Ley quien regula la Empresa de Asesoramiento
Financiero Nacional en su articulo 128 y el Reglamento (RD
813/2023) en su articulo 5 el que la desarrolla. Tanto la Ley
como el reglamento han tenido un largo camino hasta llegar
a su aprobacién. Salieron a consulta publica en 2021 y, desde
entonces, han pasado por distintos tramites hasta ser aproba-
dos.
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Sobre la Ley ya hablamos en el nimero 26 de la revista
EAFinforma y, en este nlimero, nos vamos a centrar en los as-
pectos mas relevantes que han afectado a las EAF en el
Reglamento.

e En el caso de las EAFN, la limitacién en su actividad de
asesoramiento, puesto que no se les permite hacer reco-
mendaciones de inversidn a sus clientes sobre instrumentos
del mercado monetario —por ejemplo, letras de tesoro, que
son sencillas de comprender, con escaso riesgo y que cual-
quiera puede comprar— o sobre instrumentos derivados,
sean del tipo que sea e independiente del tipo de cliente de
que se trate.

Esta prohibicién hace que el asesoramiento pueda ser limi-
tado y no se puedan hacer coberturas a las carteras de los
clientes, fundamentalmente en aquellos casos de clientes
profesionales (a veces entidades gestoras de I1C) con instru-
mentos en carteras con mas riesgos. Esto légicamente re-
dunda en un perjuicio para el cliente por un asesoramiento
parcial y sin capacidad de cubrir los riesgos

La Empresa de Asesoramiento Financiero (EAF) puede
prestar servicios de asesoramiento fuera de Espafia. Para
ello, en el caso de la Unién Europea, es necesario solicitar
el pasaporte europeo para cada uno de los paises en los
que prevé prestar servicios, bien en régimen de libre presta-
cién de servicios —hasta ahora la mayoria de las EAF— bien
con sucursal. Es decir, debe comunicar al supervisor espafiol
y éste al supervisor del pafs en cuestion, que la EAF tiene
previsto prestar servicios alli.



No es un tramite de oficio. En el caso de la EAFN no se le
permite prestar servicios fuera de Espafia, pero ademas se
les exige que se lo comuniquen de forma fehaciente al
cliente.

La Ley 6/2023 parecia permitir que las EAF pudieran contar
con agentes que pudieran no solo realizar la promocion y
comercializacion de los servicios y actividades de inversion
y servicios auxiliares que estén autorizadas, asi como la cap-
tacion de negocio, sino también realizar habitualmente
frente a la posible clientela, en nombre de la empresa de
servicios de inversion, los servicios y actividades de inver-
sion para los que estan autorizados.

Sin embargo, el Reglamento limita esta posibilidad y dnica-
mente pueden realizar la promocién y comercializacion de
los servicios y captar negocio, al igual que las EAFN perso-
nas juridicas. Por su parte las EAFN personas juridicas, tal
como estd establecido en la Ley no pueden contratar agen-
tes.

La Ley establece la obligacién de las EAF y EAFN de adhe-
rirse al Fondo de Garantia de Inversiones en un plazo de

tres meses desde la publicacion del reglamento de desarro-
llo.

Con la publicacién el 28 de diciembre de 2023 del Real
Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por el que se mo-
difican el Real Decreto 948/2001, sobre sistemas de indem-
nizacion de los inversores, las EAF y EAFN deberan adherir-
se al FOGAIN en los tres meses siguientes a la entrada en
vigor de este Real Decreto, es decir antes del 17 de abril de
2024, y la aportacién fija se establece en 800€.

El plazo que disponen la Empresas de Asesoramiento
Financiero Nacionales para incorporarse al registro de
EAFN de la CNMV finaliza el 7 de enero de 2024. Es por
ello que:

- En el caso de las personas fisicas. La CNMV dard de baja
de oficio del vigente registro de EAF, para su posterior in-
clusién en el registro de EAFN.

_ Enel caso de las EAFN personas juridicas. De forma vo-
luntaria, podran notificar a la CNMV su cambio de deno-
minacion, la baja en el registro de EAF y su consiguiente
incorporacion al registro de EAFN.

DENOMINACION

EMPRESA DE SERVICIOS
DE INVERSION

REQUISITOS FINANCIEROS

INSTRUMENTOS ASESORAR
AGENTES
ACTIVIDADES ACCESORIAS

PRESTACION SERVICIOS
FUERA DE ESPANA

PASAPORTE

TASAS
Supervision Normas de conducta

Supervisién Solvencia *

FOGAIN *

EAF PERSONA FiSICA
NACIONAL

Empresa de Asesoramiento
Financiero Nacional o EAFN

NO

Seguro Responsabilidad Civil
(RC)

Valores negociables e IIC
NO
NO

NO

NO

Sl
Si

Si

EAF PERSONA JURIDICA
NACIONAL

Empresa de Asesoramiento
Financiero Nacional o EAFN

NO

Capital >50.000€ o inferior
Seguro RC

Valores negociables e I1C
SI. No asesorar
Si

NO

NO

sl
Si

i
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EAF PERSONA JURIDICA
ESI

Empresa de Asesoramiento
Financiero o EAF

i

Capital >75.000€

Todos
S{. No asesorar
Sf

i

Sl
S
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observatorio financiero

Observatorio Financiero

diciembre de 2023

de la Comision Financiera del CGE

El Consejo General de Economistas
estima que la economia espafola
cerrara 2023 con un crecimiento
del 2,4%, pero, para 2024, reduce
en una décima —hasta el 1,6%—

su anterior prevision.

Si el afio 2022 estuvo marcado por los efectos econdmicos de
la guerra de Ucrania, por la deriva en la crisis energética y el en-
carecimiento de las materias primas, en el Ultimo trimestre de
2023, ademas, se ha afiadido el conflicto palestino-israeli, con
una evolucion futura dificil de prever.

A pesar de estos conflictos geopoliticos, y sus consecuencias en
la economia que nos llevaron a temer a principios de afio una
gran desaceleracion en el segundo semestre de 2023, se ha ido
constatando la fortaleza de la economia a lo largo del afio con
un crecimiento en los tres primeros trimestres del 0,6%, 0,4%
y 0,3%. Si bien son inferiores a los del afio precedente, de man-
tenerse el crecimiento en el cuarto trimestre en el 0,3%, finali-
zarfa 2023 con un crecimiento del 2,4%, mas del doble del que
se preveia hace un afio (1%). Este incremento en las previsio-
nes han sido consecuencia, en parte, de la serie de revisiones
estadisticas realizadas por el INE en 2023, que han puesto de
manifiesto la mejor marcha de la economia tanto en 2022
como en el primer semestre de 2023.

Respecto a otros paises de nuestro entorno, Espafia es de los
mejor situados, gracias sobre todo a la evolucién del consumo
interno, especialmente de los hogares, que en el tercer trimestre
ha aumentado un 1,4%.

La economia de la zona euro no muestra indicios de recupera-
cion. Por el contrario, se ha contraido durante seis meses con-
secutivos, llegando a tener crecimiento negativo en el tercer tri-
mestre de 2023.

Los indicadores adelantados de la zona euro en diciembre re-
flejan una caida de la actividad a un ritmo mas acelerado que
en noviembre. Asi, el flash del [ndice HCOB PMI Compuesto de
la Actividad Total de la Zona Euro se situ6 en 47.0, frente al
47.6 en noviembre, y el flash del Indice de la Actividad
Comercial del Sector Servicios se situo en 48.1 frente al 48.7
del mes anterior. El sector manufacturero, no ha salido mejor
parado en diciembre: el indice HCOB PMI del Sector Manufac-
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COORDINADORES
Antonio Pedraza, Montserrat Casanovas y Salustiano Velo

turero se situd en 44.4, dos décimas mas que en noviembre,
registrando su maxima de los Ultimos siete meses, y el indice
HCOB PMI de Produccién del Sector Manufacturero se ha
situado en 44.4, dos décimas menos que el mes anterior. Los
declives de la produccién y del empleo siguen siendo pronun-
ciados, pero las contracciones de la demanda y las compras se
atenuan.

Esta mala situacion de los paises de nuestro entorno afecta a
nuestras exportaciones, que se siguen resintiendo. Tras los
malos datos del sequndo y tercer trimestre, en octubre, segun
el Informe mensual de Comercio Exterior publicado en diciem-
bre, las exportaciones de bienes han descendido un 2,4% inter-
anual, aunque en términos intermensuales se han incrementa-
do un 4,1%. En cuanto a las importaciones, también se han re-
ducido un 6,3% en tasa interanual, aunque han crecido un
7,3% en tasa mensual.

Para 2024, de mantenerse esta mala evolucion de las exporta-
ciones, se espera que sea la demanda interna la que siga tiran-
do de la economia, y en concreto el consumo, fundamental-
mente el privado. Sequn el indice HCOB PMI de diciembre, el
sector manufacturero se ha situado en 46.2 (frente a 46.3
registrado en noviembre), y sefiala el noveno deterioro mensual
consecutivo de las condiciones operativas. No obstante, la
prorroga de las ayudas postpandemia viene precisamente a
mantener la buena pauta del consumo y de la demanda interna
y se prevé que en 2024 se ejecuten gran parte de los fondos
europeos concedidos, lo que hara que el incremento del PIB en
2024 se sitle, con las debidas cautelas dadas las incertidum-
bres, en el 1,6%.

El IPC se ha ido moderando a lo largo del afio, como se adelan-
ta en los datos publicados por el INE del mes de diciembre, que,
de confirmarse, cerraria el afio con un incremento del 3,1%
frente al 5,7% del afio anterior. En cuanto al indicador adelan-
tado de la inflacion subyacente, también ha tenido una mode-



racion notable, al pasar del 7% a finales de 2022 al 3,8% a fi-
nales de este afio. Esta evolucion es debida, principalmente, a
la estabilidad de los precios de los alimentos y bebidas no al-
cohdlicas, frente a la subida de diciembre del afio anterior, asi
como al menor aumento de los precios de la electricidad. La va-
riacion anual del indicador adelantado del IPCA es del 3,3%

Para 2024 se espera que la tasa de inflacién siga moderandose,
por lo que estimamos que se site entorno al 3,1%, siempre
que no aumenten las tensiones las tensiones inflacionistas por
los riesgos geopoliticos. A falta de conocerse los datos de la
zona euro y de los principales paises de nuestro entorno en di-
ciembre, se prevé que estos sean mas moderados que los espa-
fioles.

El Banco Central Europeo podria sequir aplicando politicas mo-
netarias restrictivas hasta que haya signos claros de una reduc-
cion de la inflacion subyacente y un reequilibrio de la oferta y
la demanda en los mercados laboral y de productos, aunque
hay expectativas de que los tipos de interés pudieran bajar en
el sequndo semestre de 2024. El Banco Central Europeo ha au-
mentado el tipo de interés en 10 ocasiones en menos de cator-
Ce meses y parecen estar en su punto maximo, 4,50% aunque
aln podrian ser necesarias nuevas subidas si las presiones in-
flacionarias subyacentes resultan persistentes.

El hecho de que los precios suban mas en Espafia que en los
paises de nuestro entorno, principales receptores de nuestras
exportaciones, hace que nos reste competitividad.

Ademas, en Espafia tenemos el problema de la productividad,
mas baja que en la zona euro. La variacion interanual de la pro-
ductividad por puesto de trabajo equivalente a tiempo comple-
to, que habia sido positiva de desde el primer trimestre de
2022, ha registrado tasas negativas en el segundo y tercer tri-
mestre de 2023, -1% y -1,6%, respectivamente. Por su parte la
productividad por hora trabajada, que tenia una evolucion po-
sitiva de desde inicio de 2022, en el tercer trimestre ha regis-
trado un punto menos que en el trimestre anterior situandose
en el -0,1%. Aun asi, el empleo ha dado sefiales de fortaleza
durante todo el afio, aumentando el nimero de contratos inde-
finidos, especialmente para los jévenes, probablemente motiva-
do por la reforma laboral, y aunque la tasa de paro ha ido des-
cendiendo, sigue siendo la mas alta de la OCDE. Asi, estima-
mos que a final de afio se sitte en el 11,8%, disminuyendo
ligeramente a finales de 2024, hasta el 11,7%.

La deuda de las administraciones publicas ha registrado en oc-
tubre un incremento interanual del 5%, situandose en 1.572
miles de millones, aunque un 0,38% menos que en el mes an-
terior que alcanzo el maximo de la serie historica, con 1.578
miles de millones. En el tercer trimestre, la deuda supuso el
109,9% del PIB. A final de afio se espera que esta cifra supon-
ga el 108,6%, y a final de 2024 se reduzca al 106,4%.

Es fundamental que en Espafia se
acometan reformas estructurales
ambiciosas que puedan reactivar el
crecimiento y mejorar su calidad, y se
incremente la inversion aprovechando los
fondos NGEU.

El pasado 20 de diciembre se logré un acuerdo politico de los
27 Estados miembros de la Unién Europea para la reforma de
las reglas fiscales. El acuerdo garantiza una reduccion gradual
y sostenida del déficit y la deuda, con impacto contra ciclico.
Previamente, el 12 de diciembre el Consejo de Ministros aprobd
el acuerdo por el que se fijan los objetivos de estabilidad y el
techo de gasto no financiero para las Administraciones Publicas
en el periodo 2024-2026, para el regreso de las reglas fiscales,
suspendidas con motivo de la pandemia de coronavirus y pos-
teriormente por el impacto de la guerra en Ucrania. En este
acuerdo se fija un objetivo de déficit para 2024 del 3%. Sin em-
bargo, nuestra prevision es que en 2023 se sitde en el 3,8% y
se reduzca hasta el 3,3% en 2024, 3 décimas mas que el ob-
jetivo fijado por el gobierno, debido fundamentalmente a la ex-
tension de medidas anticrisis y el incremento de los costes de
financiacion de la elevada deuda como principales factores.

A pesar de que 2023 a nivel bursétil ha sido un afio muy volatil,
con grandes altibajos, los principales indices bursatiles han aca-
bado con beneficios respecto a 2022.

Finalmente, se puede concluir que, pese a todo, 2023 ha sido
un afio bueno para la economia espafiola, mejor de lo previsto,
con sus luces y sus sombras. Para 2024, el entorno geopolitico
es muy incierto por las guerras en Ucrania y Oriente Proximo, y
con los riesgos afiadidos de que se involucren nuevos paises. A
nivel interno también existen riesgos para nuestra economia,
por la baja productividad, por el paro estructural que existe, el
envejecimiento de la poblacién y por la dependencia de nuestra
economia del turismo, que podria verse afectado, aunque sea
de forma remota, por las condiciones climatolgicas y en con-
creto por la sequia, fundamentalmente en algunas zonas turis-
ticas de Espafia. Es fundamental que en Espafia se acometan
reformas estructurales ambiciosas que puedan reactivar el cre-
cimiento y mejorar su calidad, y se incremente la inversion
aprovechando los fondos NGEU.

PREVISIONES DE LA COMISION FINANCIERA DEL CONSEJO
GENERAL DE ECONOMISTAS PARA 2023 Y 2024

Prevision a 31/12/2023 2023 2024
PIB 2,4% 1,6%
IPC Medio 3,6% 3,1%
Tasa de Paro 11,8% 11,7%
Déficit Publico/PIB 3,8% 3.3%
Deuda Publica/PIB 108,6% 106,4%
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eventos, seminarios, presentaciones ..

Webinar sobre Prevencion del Blanqueo de Capitales y
Financiacion del terrorismo para EAF

El pasado dia 7 de noviembre se celebré el Webinar sobre
Prevencion del Blanqueo de Capitales y Financiacién del terroris-
mo para Empresas de Asesoramiento Financiero, que son enti-
dades obligadas por la Ley 10/2010 de Prevencion de
Blanqueo de Capitales y Financiacién del Terrorismo.

Educacién Financiera

El 28 de noviembre se celebrd la Fase Nacional del Torneo de
Debate de Educacion Financiera y la final del Concurso
Audiovisual de Educacién Financiera, que este afio estaba re-
lacionado con las finanzas inclusivas y se llevd a cabo en el
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

TORNEO DE DEBATE ECONOMICO
GANADOR: Colegio Buen Pastor de Sevilla.
FINALISTA: IES Pinar de la Rubia de Valladolid.

CONCURSO DE COMUNICACION AUDIOVISUAL
GANADOR: IES Jaime Il de Alicante.
FINALISTA: Colegio La Salle de Valladolid.

El webinar contd como ponentes con Joaquim Altafaja que,
entre otras actividades, es formador habitual en la Escuela de
Conocimiento del Consejo General de Economistas de Espafia,
y Sara Pérez Pefia, responsable de la unidad de autorizacio-
nes del SEPBLAC.

El programa tiene como objetivo dotar de las herramientas ne-
cesarias para que las entidades sean capaces de detectar las
operaciones que puedan estar relacionadas con el blanqueo
de capitales o la financiacion del terrorismo e instruir a las en-
tidades obligadas sobre la forma de proceder en tales casos,
asi como a realizar un andlisis del riesgo asociado a la presta-
cion de los servicios de la EAF y las medidas mitigadoras de
dicho riesgo.

En la clausura y acto de entrega de premios participaron el pre-
sidente de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
Rodrigo Buenaventura; el director general de Conducta Finan-
ciera y Billetes del Banco de Espafia, Alberto Rios; el director
general del Tesoro y Politica Financiera del Ministerio de
Economia, Comercio y Empresa, Alvaro Lopez Barceld; el pre-
sidente del Consejo General de Economistas de Espafia,
Valentin Pich; el secretario general del citado Consejo, Juan
Carlos De Margarida; y el director del Concurso, Augusto
Cobos.
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Jornada de Cumplimiento Normativo

El 23 de noviembre se celebrd una Jornada de Cumplimiento Normativo de for-
ma presencial y online en la que se trataron las principales novedades introduci-
das por la Ley 6/2023 de los mercados de valores y de los servicios de inversion
y por los reales decretos que la desarrollan publicados recientemente. Asi mismo
se hizo un analisis de los aspectos mas relevantes solicitados por la CNMV en su
labor de supervision e inspeccidn de las Empresas de Asesoramiento Financiero.

En la jornada ademas se trataron las novedades introducidas por la Ley 2/2023,
de 20 de febrero, reguladora de la proteccién de las personas que informen sobre
infracciones normativas y de lucha contra la corrupcién, en relacion a la obliga-
toriedad de contar con un sistema interno de informacion para comunicacion de
las posibles infracciones.

La jornada, que fue presentada y
moderada por el presidente de
Economistas Asesores Financie-
ros (EAF-CGE), Ifigo Pefia, con-
td como ponentes con Mario
Nevares, del departamento de
supervision de la CNMV; Alba

Satorres, de Lant Abogados; ' BN
Gregorio Arranz y Victoria ecoromIStaf

Nombela Conseio Genaral
' ifiigo Pefia y Alba Satorres

Ley de Startups

De izda. a dcha.: ffiigo Pefia, Ana Maria Martinez-Pina
y Victoria Nombela

=

IVANTES EN LA
| DE LAS EAF

Ifiigo Peia y Mario Nevares

La Ley 28/2022 de 21 de diciembre, de fomento del ecosiste- cionados del Impuesto sobre Sociedades; eliminacion de deter-
ma de las empresas emergentes, mas conocida como “Ley de minadas tasas registrales para la constitucion de una nueva
Startups”, incorpora un conjunto de medidas de apoyo dirigi- empresa; exoneracion de la obligacién de obtencion del NIE en

das a facilitar la creacién y crecimiento de estas empresas y a el caso de inversores extranjeros no residentes; entre otras.

promover la inversion en innovacion. ENISA, Empresa Nacio-
nal de Innovacion SME, SA, es la entidad designada como ges-
tora de este proceso y emisora de la certificacion de empresa
emergente.

El 16 de diciembre, el Consejo General de Economistas de
Espafia y ENISA suscribieron un convenio de colaboracién con
el objetivo de promocionar las actividades de ENISA, especial-
mente las nuevas que emanan de la Ley 28/2022 con los cole-
gios de economistas y sus profesionales colegiados, facilitando
el conocimiento sobre el procedimiento, los requisitos y los be-
neficios que se pueden esperar de ellas.

Ventajas de obtener la Certificacién: reduccion del tipo impo-
sitivo del Impuesto sobre Sociedades al 15%; aplazamientos
de deudas tributarias; exoneracion de efectuar los pagos frac-

José Bayon y Valentin Pich, firman el convenio
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Las elevadas presiones inflacionistas y subidas de tipos de interés han
ejercido una considerable presion sobre los consumidores durante los
ultimos afios. Sin embargo, parece que por fin estan aflojando, aunque el
panorama a largo plazo es mas complejo a medida que el envejecimiento
de la poblacién activa reduce la oferta de mano de obra.

LAS OPORTUNIDADES EN EL CON-
SUMO CHINO

Los consumidores chinos constituyen
un motor clave para el consumo inter-
nacional, al cual no le ha venido preci-
samente bien que la reapertura de la
economia y recuperacion de la deman-

16 EAFInforma

da en aquel pais hayan sido mas débi-
les de lo previsto, debido en parte a que
el consumidor chino recibié pocas ayu-
das durante el Covid.

China también se encuentra lidiando
con la debilidad de sus exportaciones,
las tendencias deflacionistas y los pro-
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blemas de su mercado inmobiliario, que
estan lastrando la confianza de los con-
sumidores. Los viajes son una excep-
cién y hemos visto que este sector —del
que tenemos en cartera valores como la
agencia online Trip.com y la cadena ho-
telera H World— ha aguantado.



Aunque el elevado paro juvenil en China ha sido un obstaculo para la demanda de lujo,
pienso que se recuperara este gasto aspiracional en cuanto repunte su mercado laboral,

por lo cual tengo exposicion a LVMH, Richemont y Hermes.

Aunque el elevado paro juvenil ha sido
un obstaculo para la demanda de lujo
pienso que, tan pronto como el merca-
do laboral repunte, se recuperara este
gasto aspiracional. Tengo exposicion a
LVMH, Richemont y Hermes, cuyas ven-
tas deberian aumentar a medida que
vaya cobrando impulso la recuperacion
del consumo chino.

INTERES EN EL MUNDO POST
CovID

Tras el Covid y la vuelta a las oficinas
volvemos a vestirnos bien y, aunque no
estamos viendo un retorno a la ropa
formal del periodo anterior a la pande-
mia, cada vez se demandan mas las
marcas prémium smart casual, lo que
beneficia a posiciones del fondo como
Zegna, Ralph Lauren y Salvatore Ferra-
gamo.

El virus también puso el foco en el
bienestar. Un reciente estudio de
McKinsey revela que los consumidores
estadounidenses demandan cada vez
mas productos y servicios para esta ne-

Un reciente estudio de
McKinsey revela que los
consumidores
estadounidenses
demandan cada vez mas
productos y servicios para
el bienestar, por lo

cual numerosas empresas
sanitarias estan saliendo al
mercado con productos de
alta calidad.

cesidad, por lo cual numerosas empre-
sas sanitarias estan saliendo al merca-
do con productos de alta calidad. Esto
ocurre tanto en las compafifas de dis-
positivos sanitarios como en las farma-
céuticas. Un ejemplo de empresa que
vende productos sanitarios al consumi-
dor es el productor y distribuidor lider
de productos para el cuidado de la
vista EssilorLuxottica, un valor en carte-
ra. Otras empresas sanitarias que tene-
mos en cartera son las farmacéuticas
Eli Lilly y Novo Nordisk, pioneras en el
desarrollo de farmacos contra la obesi-
dad y la diabetes.

La pandemia también provocé un cam-
bio en la demanda del comercio elec-
trénico y los negocios tecnoldgicos.
Algunos de los valores de este ambito
que tengo en cartera son la plataforma
de comercio electrénico Amazon, el
proveedor dominante de software vy
hardware para IA Nvidia, Microsoft y el
lider mundial en CRM Salesforce, que
van a beneficiarse de la tendencia es-
tructural hacia la digitalizacién.

LA BUSQUEDA DE MARCAS DE
ALTA CALIDAD

Busco empresas con una cartera de
productos atractiva y marcas potentes.
Invierto con un enfoque ascendente,
por lo que no me centro en el entorno
del consumo, sino que pongo la vista
en cémo maniobran las empresas y los
equipos directivos y en como explotan
sus respectivos nichos, ya sea ropa de-
portiva, productos de lujo o vehiculos
eléctricos, entre otros.
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Me centro especialmente en los nego-
cios de alta calidad con equipos gesto-
res competentes de ejecucién contras-
tada y que han demostrado flexibilidad
durante los Ultimos afios.

Las buenas marcas son aquellos nego-
cios que tienen un margen bruto eleva-
do, poder de fijacion de precios y la ca-
pacidad de crecer a lo largo del ciclo.
También deben reinvertir en crecimien-
to e innovacion, ya sea mediante el
gasto en inmovilizado, la I+D o el mar-
keting.

Las buenas marcas tienen
un margen bruto elevado,
poder de fijacidon de
precios y capacidad de
crecer a lo largo del ciclo.
Pero también deben
reinvertir en crecimiento e
innovacién, ya sea
mediante el gasto en
inmovilizado, la 1+D o el
marketing.

Actualmente se pone mas énfasis en si
las compafifas cuentan con politicas y
procedimientos adecuados en materia
de abastecimiento y cadena de sumi-
nistro, en si tratan bien a sus emplea-
dos y en como mitigan su impacto en el
medio ambiente.

Los consumidores no son ingenuos.
Estos tipos de firmas son realmente
sostenibles y suficientemente longevas
para sobrevivir y hacerlo bien en un en-
torno macroecondémico mas incierto.
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2024 arrancd con el sabor de las reuniones de los bancos centrales que

mas relevancia tienen para los inversores doméstico. Su especial “mensaje
monetario de Navidad” dejaba entrever un camino con bajadas de tipos de
interés; eso si, mas evidentes y cercanas en EE.UU. que en Europa. Asi, la
Reserva Federal abre la puerta a cierta relajacién monetaria, contemplando
tres recortes de tipos a lo largo de 2024.

Mas alla de que sean tres bajadas o no,
el propio lenguaje de su presidente nos
dejo una sorpresa. Y es que, en apenas
dos semanas, Powell pasé de afirmar
que era prematuro hablar de recortes de
tipos a reconocer que /o estan haciendo
(discutir bajar los tipos) abiertamente.
(Por qué este cambio? Tan sencillo
como decir que se perciben menores
presiones inflacionistas en los ltimos
datos publicados. Y frente a la FED,
nuestro BCE con un mensaje algo dife-
rente. Aqui, Lagarde vino a decir que
la posibilidad de recortar tipos ni se
debatio, que se necesitan mas datos;

18 EAFInforma

particularmente de salarios y benefi-
cios, que empujan y explican la infla-
cion domeéstica. Pero, el mercado —al
que le bastan dos acordes para cons-
truir una cancién— ha seguido adelan-
tandose, poniendo en precio ni mas ni
menos que casi seis bajadas de tipos de
ambos bancos centrales, con movi-
mientos que se iniciarfan al principio de
la primavera. Mucho es lo cotizado en
mercado, frente a una vision de los
bancos centrales alejada en magnitud
0 escéptica en cuanto a ese posible
calendario. En un punto distinto se
ubica el Banco de Japon, para el que un
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80% del mercado adelanta subidas de
tipos de interés el proximo afio, aban-
donando, finalmente, la politica de
tipos cero.

Si las respuestas monetarias entre los
desarrollados son aun dispares, no lo
son tanto las previsiones macro en las
principales economias. La gran pintura
de 2024 es la de un afio de menos cre-
cimiento, especialmente en EE.UU.,
pero no de recesion, y de una desin-
flacion que seguiria avanzando
aunque a un ritmo mas pausado.
Entrando en el detalle, la economia
americana podria crecer a tasas



interanuales proximas al 1,2%, per-
diendo dinamismo desde el frente fiscal
y el menor apoyo del consumo. Mien-
tras, el crecimiento europeo, aunque
modesto (PIB 2024: +0,6% interanual)
contarfa con mayor protagonismo del
consumo. ¢Por qué? Por el impulso
desde el aumento de los salarios reales,
tasas de ahorro razonables y un merca-
do laboral que seguiria siendo un
“punto fuerte”, aunque es de esperar
que la tasa de paro aumente ligera-
mente. Si se verificase este escenario
cabria seguir hablando del tan deseado
"aterrizaje suave” de las economias.
Pero, seran los datos quienes dicten
sentencia.

Y si de precios hablamos, en 2024 nos
acercariamos a los objetivos de infla-
cion de los bancos centrales. Buena
noticia, en la medida en la que la apro-
ximacion a esa cifra “magica” del 2%
abre la puerta a politicas monetarias
mas laxas. En palabras de Powell, no
hay que cometer el error de esperar a
bajar tipos demasiado tarde, hay que
empezar mucho antes de que la infla-
cion alcance el 2%. Segun las Ultimas
cifras de FED y BCE cerrariamos 2024
con una inflacion del 2,4% y del 2,7%
respectivamente, coincidiendo en las
previsiones de 2025 en el 2,1% para el
IPC. Todo ello con el permiso de un
crudo que no ha cotizado el riesgo
geopolitico con la intensidad espera-
da, y con nuevos frentes abiertos como
la interrupcién del transporte por el
Mar Rojo y el canal de Suez.

Mas alla de EE.UU. o Europa, miramos
a China. Desde luego, 2023 no ha re-
sultado facil para el gigante asiatico.
El afio arrancd con el viento de cola de
la reapertura post COVID, pero fue to-
pando con los obstaculos de problemas
inmobiliarios y poco vigor de la inver-
sion y del consumo, obligando a medi-
das de estimulo monetario y fiscal
desde el verano. De cara a 2024, espe-
ramos un crecimiento algo mayor, aun-
que con subidas “moderadas” del PIB
(+4,5%), por debajo del objetivo oficial
(5%). Mejoraria la demanda domésti-
ca, aunque persistirian los desequili-

brios con la inversion y el sector inmo-
biliario castigados. Por tanto, se puede
decir que mejoramos “un escalén” la
vision sobre China, abriendo la puerta
a tener posiciones en cartera. Se reco-
noce el impacto positivo de los bajos
costes de financiacion en el pais, el
acercamiento diplomatico, pero siguen
siendo necesarios mayores avances en
relacion con los problemas inmobilia-
rios, la liberalizacion del mercado de ca-
pitales o la libre flotacion de la divisa.

Siguiendo con los mercados financie-
ros, menores tipos de interés estan en
la base de las expectativas de todos los
activos de cara a 2024. El inicio de la
relajacion monetaria seria positivo
para los activos de renta fija, aunque
esperamos bajadas de FED y BCE a un
ritmo mas moderado y mas tarde de lo
hoy cotizado en los mercados. Las ren-
tabilidades de los bonos siguen siendo
atractivas, con el punto a vigilar, parti-
cularmente para los bonos de mayor
duracién, de las menores compras de
los bancos centrales y de la sostenibili-

dad de la deuda publica. Por ello, se-
guimos sintiéndonos mas cémodos en
duraciones algo mayores que las de
2023. Si hablamos de renta variable,
tras nueve semanas ininterrumpidas
de subida de los activos, la racha més
larga desde 2017 y en puertas de ma-
ximos histdricos en algunos indices, se
impone cierta prudencia de corto
plazo. Volatilidades en minimos y nive-
les de sobrecompra en algunos merca-
dos invitan a pensar que podria estar
cotizandose un escenario “de perfec-
cion”. Comparando mercados, la
bolsa europea resulta atractiva por
valoracion frente a la americana, con
el IBEX nuevamente destacando por
potencial de revalorizacién. En Asia,
pensamos que existe hueco para dar
cabida a Japdn y mantener una vision
positiva para India y Vietnam. Dentro
de Latinoamérica, apreciamos mas po-
tencial en la bolsa mejicana frente a la
brasilefia. Ademés, encontramos seg-
mentos interesantes como las empre-
sas de mediana capitalizacién, con
valoraciones que distan de estar caras.

® September 2023

ECB/Eurosystem staff macroeconomic projections for inflation

® September

ECB/Eurosystem stafl macroeconomic projections
for economic growth

EUROPEAN CENTRAL BANK | EUROSYSTEH
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Euro area, annual figures
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El objetivo final de la RIS en lo que supone de proteccion y aumento de
posibilidades en los mercados y su fundamento focalizado en el inversor
minorista, seguird haciendo necesario mas que nunca contar con un servicio
de asesoramiento financiero mucho mas flexible y evolucionado.

como novedad normativa de ca-
lado, que puede significar grandes cam-
bios de estrategia, alterar significativa-
mente las pautas de modelo de negocio
y la intencionalidad més o menos logra-
da para promoverlas con gran repercu-
sién y debate, se genera como ocurre
siempre en estos casos, un entorno muy
critico de dudas e incertidumbre y se
van definiendo posiciones de respuesta
que pasan por tomar distancia para va-
lorar los aspectos negativos y de retro-
ceso que pueda suponer la nueva imple-
mentacion normativa si se compara con
la actualmente vigente.

on las primeras publicaciones de
la Retail Investment Strategy (RIS)

Los cambios no suelen resultar cémodos
por las contraprestaciones que llevan
implicitas y las limitaciones que puedan
imponer a las directrices establecidas,
que parecen funcionar y sustentan el
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negocio actual de los servicios de inver-
sion.

Tras esta primera lectura inicial, y siendo
criticos con determinados aspectos
como un enfoque demasiado dirigido a
los costes de los productos frente a los
costes repercutidos por unos servicios
de calidad y con aportacion de valor
afiadido, conviene realizar un analisis
pausado, cercano, objetivo y mucho mas
profundo para poner en valor las nuevas
oportunidades que puede ofrecer un
nuevo planteamiento de modelo. La RIS,
avance entre otras medidas de lo que
contemplara la futura MIFID IlI, plantea
un escenario dificil de articular y enorme
complejidad, pero que integra, a nues-
tro juicio, un marco que ofrecerd la po-
sibilidad de potenciar particularmente el
asesoramiento financiero, situando en
el eje al inversor minorista, tratando de
garantizar su proteccion en los merca-
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dos, aumentar la transparencia de la
operativa con instrumentos no tradicio-
nales que pueden resultar desconocidos
para la mayorfa, y que servird para pro-
porcionarle mayor cantidad y calidad de
informacion disponible para la toma de
decisiones.

El objetivo final de la RIS en lo que su-
pone de proteccion y aumento de po-
sibilidades en los mercados y su fun-
damento focalizado en el inversor mi-
norista, seguird haciendo necesario
Mas que nunca contar con un servicio
de asesoramiento financiero mucho
mas flexible y evolucionado. El inver-
sor podra conocer por si mismo y decidir
sobre el producto mas asequible (para
invertir y obtener un rendimiento o
como una via alternativa de financia-
cién) pero necesitara gestionar gran
cantidad de informacion y controlar ex-
haustivamente los costes de productos,



El objetivo para el asesor sera ofrecer un servicio global de asesoramiento y planificacion
financiera mas sofisticado, con soluciones de inversion mucho mas diversificadas,
especializadas, con mejores recursos y estrategias novedosas, que soporten
procedimientos robustos pero agiles y sencillos de gestion documental para el cliente
soportados por soluciones tecnoldgicas con una gran capacidad de adaptacion.

mucho mas ajustados a sus intereses.
Las ventajas que ofrecera la RIS al inver-
sor minorista no obstante, se traduciran
en un modelo mucho mas complejo
para el asesor financiero.

En nuestra opinién para el asesor, la
nueva normativa serd determinante
para impulsar definitivamente su creci-
miento si decididamente hay una
apuesta rigurosa y firme para promover
un colectivo altamente especializado,
capaz de generar mayor confianza y
promover alternativas de inversion no-
vedosas de la mano de la tecnologia.
Estas tendencias, que aunque poco a
poco se han ido consolidando, necesi-
tan ain mucho recorrido puesto que la
mayor parte de los inversores minoristas
sigue optando por productos, solucio-
nes de inversion y financiacion tradicio-
nales, cuentas corrientes o depositos
principalmente. Asimismo coexisten vi-
siones de asesoramiento diversas y dife-
rentes grados de implantacion de tec-
nologia, que si bien nadie duda ya de su
necesidad como la mejor aliada, no
todos los asesores financieros valoran
de igual modo ésta nueva oportunidad
para expandirse, ni ven claro si el nivel
de exigencia regulatoria y el coste aso-
ciado compensa su dedicacion y las in-
versiones necesarias.

En realidad la RIS supone reajustar adn
mas una situacion que lleva afios obli-
gando al asesor financiero a estar en
permanente adaptacion debido a una
continuada imposicién  regulatoria.
Creemos sin embargo que el esfuerzo
de adaptacion que traera la nueva nor-
mativa deberia ser el estimulo definitivo
para que el asesor alcance mayores ni-
veles de especializacion profesional, sea
capaz de ofrecer nuevas soluciones y
dar a conocer nuevos recursos a un in-
versor, potencial o cliente, mas capacita-
do y que aumentara enormemente sus
posibilidades bajo el nuevo escenario
que se va perfilando. El objetivo para el
asesor sera ofrecer un servicio global

de asesoramiento y planificacion fi-
nanciera mas sofisticado, con solucio-
nes de inversion mucho mas diversifi-
cadas, especializadas, con mejores re-
cursos y estrategias novedosas, que
soporten procedimientos robustos
pero agiles y sencillos de gestion do-
cumental para el cliente soportados
por soluciones tecnolégicas con una
gran capacidad de adaptacion.

Con la entrada en vigor de la RIS, con
fecha aun por determinar, se incremen-
tard considerablemente el tratamiento
de datos y los requisitos documentales y
se reformularad completamente su adap-
tacion para una digitalizacién plena de
los procesos de negocio. La gestion ad-
ministrativa y documental sera proba-
blemente el punto de mayor carga ope-
rativa para el asesor financiero.

Para hacer frente a los cambios que pre-
visiblemente seran introducidos bajo la
RIS, y con los planteamientos y premisas
que se van conociendo, Unidesys
Financial Tech continua evolucionando
la implementacién de soluciones com-
petitivas y a medida del asesor financie-
ro para garantizar su cumplimiento.
Actualmente estamos inmersos en el
desarrollo de nuevas funcionalidades
fundamentadas en la Inteligencia Artifi-
cial, Big Data y Andlisis de Datos, refor-
zando nuestras soluciones con mayor
capacidad de andlisis, proceso y auto-
matizacion.

Estamos implementando en ésta linea
procedimientos que permitan justificar
el coste de los productos y servicios

prestados respecto al valor aportado a
los clientes, para que el asesor financie-
ro posea recursos adaptados y afronte
los cambios con seguridad, garantia y el
aval de nuestra experiencia.

La gestion documental que resultara
determinante con la entrada en vigor de
la RIS, esta implementada actualmente
en nuestras soluciones con procesos to-
talmente digitalizados, que se veran re-
forzados e iran incorporando todos los
requerimientos de informacion y trans-
parencia exigibles por la nueva norma-
tiva aplicable a los productos financie-
ros y servicios de inversion, especial-
mente en lo relacionado con la genera-
cién de un mayor nivel de detalle y di-
versificacion de productos, trazabilidad,
distribucion y asignacion de precios y
justificacion de costes sobre los nuevos
indices de referencia establecidos, ob-
tencidn de rentabilidades, gestién mas
detallada de riesgos especificos de pro-
ductos y generacién de la nueva docu-
mentacion, de clientes y de productos
que sea preceptivo aportar al cliente.

En un momento de compromiso para
impulsar el asesoramiento financiero,
desde Unidesys Financial Tech, partner
de tecnologia financiera especializa-
da, continuamos con la implementa-
cion de soluciones para garantizar el
entorno de oportunidad de crecimien-
to y adaptacién a cualquier tipologia
de EAF, para que el impacto de los
cambios regulatorios que contemple
la futura normativa, no suponga en
ningln caso tener que afrontar deci-
siones de fin de ciclo.

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.
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Normativa

RETAIL INVESTMENT PACKAGE (RIS) Y MODIFICACION DIRECTIVA MIFID Il

En mayo de 2023, la Comision Europea publicé un paquete de
propuestas regulatorias denominada la Retail investment
package (RIS) cuya elaboracion y aprobacién viene a atender
una de las prioridades fijadas en el Plan de Accion para la
Union del Mercado de Capitales de 2020, consistente en
hacer de la Unién Europea un lugar mas seguro, con el obje-
tivo de que los inversores minoristas participen mas en los
mercados de capitales. Estas propuestas normativas consisten
en:

¢ Una propuesta de Reglamento para modificar algunos as-
pectos del Reglamento 1286/2014, (PRIIPS).

¢ Una propuesta de Directiva, denominada Directiva émnibus,
que modifica las siguientes Directivas:

- Directiva 2009/65/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO de 13 de julio de 2009 por la que se coor-
dinan las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas sobre determinados organismos de inversion co-
lectiva en valores mobiliarios (OICVM).

- Directiva 2009/138/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO, de 25 de noviembre de 2009, sobre el se-
guro de vida, el acceso a la actividad de seguro y de rea-
Sequro y su ejercicio.

- Directiva 2011/61/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO de 8 de junio de 2011 relativa a los gesto-
res de fondos de inversion alternativos y por la que se
modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los
Reglamentos (CE) no 1060/2009 y (UE) no 1095/2010.

- Directiva 2014/65/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO de 15 de mayo de 2014 relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros y por la que se modifi-
can la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE
(MIFID 11).

- Directiva 2016/97 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL
CONSEJO de 20 de enero de 2016 sobre la distribucion
de sequros.

En relacion a la modificacion de la Directiva 2014/65/UE, la
conocida MIFID Il, EAF-CGE presenté comentario a la consulta
planteada por la Comisién Europea en relacion a los siguien-
tes temas:

¢ Nuevo articulo 24 bis sobre los Incentivos, nos parece ade-
cuado que se haya mantenido la posibilidad de percibir in-
centivos en la actividad de Asesoramiento en Materia de
Inversién No Independiente. La prohibicion total de los in-
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centivos, en nuestra opinién, tendria efectos negativos para
muchos clientes minoristas, dado que se limitaria el acceso
del cliente a ese servicio. En nuestra opinion es necesario
para prestar asesoramiento a todo tipo de inversores, con
sus especificidades, evitando que puedan afectar el acceso
de clientes particulares a inversiones financieras. Es necesa-
rio evitar medidas que deriven, en definitiva, en falta de in-
formacion y peor calidad de decisién en ahorro e inversion,
especialmente en los segmentos mas vulnerables.

No obstante, seria necesaria establecer una definicion clara
y armonizada en todo el territorio europeo del concepto in-
centivo.

En cuanto al plazo de revision del nuevo régimen de incen-
tivos de tres afios desde la entrada en vigor de la nueva
Directiva nos parece muy corto por lo que solicitamos al
menos desde los cinco afios después de su implementacion.

Nuevo articulo 24 apartado 1 bis en relacion al mejor inte-
rés de los clientes (best interest) nuevo, que establece que el
asesoramiento requerira justificar “la actuacion en el mejor
interés del cliente”: prestar asesoramiento sobre la base de
una evaluacion de una gama adecuada de productos, reali-
zar un analisis de valor (coste-eficiencia) y no incorporar
productos o estructuras en las recomendaciones que supon-
gan costes adicionales). En este sentido, el concepto de
cost-efficiency (de manera aislada) no es el que deberia pri-
mar en las inversiones de los clientes. Precisamente, las pre-
ferencias y las necesidades de los inversores no tienen por
qué ajustarse per se a los productos mas cost-efficient (con-
cepto este que no se define).

Nuevo articulo 24 ter. Informacién sobre costes, gastos aso-
ciados y pagos relacionados con terceros. En nuestra opi-
nion la informacién que se provee al cliente puede ser ex-
cesiva y duplicada. Por ello abogamos por una informacion
clara y conciso y sin duplicidades entre entidades para evi-
tar confusiones. Ademas, para cliente profesional la infor-
macion deberia ser menor.

Avrticulo 25. Evaluacion de idoneidad y conveniencia e infor-
macion a los clientes. Exige que las entidades obtengan in-
formacion del cliente sobre sus carteras de inversion. Esta
informacion puede que el cliente no esté dispuesto a com-
partir y por ello, las entidades puedan verse limitadas en la
evaluacion de la diversificacion de la cartera

La exencion en el test de idoneidad de obtener informacion
sobre los conocimientos y la experiencia del cliente cuando



se preste asesoramiento independiente sobre instrumentos
financieros bien diversificados, no complejos y rentables
(test simplificado) deberia estar asimismo disponible para el
asesoramiento no independiente, para determinados clien-
tes y productos ya que no se aprecian razones para que se
aplique solo al asesoramiento independiente.

Anexo |: Modificacién anexo Il de la MIFID que incluye la
flexibilizacion de los limites para ser considerado cliente
profesional. Ahora bien, se podria delimitar la actividad
realizada en los mercados de capitales, detallando cuantas
operaciones se consideran suficientes, y dependiendo del
tipo de instrumento. Es decir, en instrumentos poco liquidos
(alglin tipo de bonos corporativos o derivados OTC) el nu-
mero de operaciones que se realizan es menor.

dria ser valida una formacién acreditada junto con la expe-
riencia demostrable durante un ndmero determinado de
afios realizando labores de asesoramiento financiero, acom-
pafiado de la formacion continua exigida por la legislacién
actual. Ello refleja infinitamente mejor la capacitacion de un
asesor para desarrollar la actividad de asesoramiento finan-
ciero

Nuevo Articulo 16 bis. Requisitos en materia de gobernanza
de los productos en relacién al proceso de fijacion de pre-
cios y determinacion de benchmarks como precios maximos.
En nuestra opinién, estas nuevas disposiciones pueden
tener un impacto negativo para la industria, por la comple-
jidad que entrafia que quizas limitaria la diversidad y la in-
novacion de productos que afectaria a los propios inverso-

e Articulo 24 quinquies. Competencia profesional y la posibi-
lidad de que se exija un certificado, consideramos que po- res.

EN CONSULTA

ESMA
- Documento de consulta sobre el proyecto de directrices sobre la supervision de la informacion sobre sostenibilidad.
- Documento de discusion sobre temas de proteccion del inversor de MiFID Il vinculados a la digitalizacion.

- Consulta conjunta de las Autoridades Europeas de Supervision (AES) sobre el sequndo paquete de mandatos en virtud de la
Ley de Resiliencia Operacional Digital (DORA).

APROBADOS

- Real Decreto 816/2023, de 8 de noviembre, por el que se en el BOE. El articulo 111 entrara en vigor el dia siguiente

modifica el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.
(Este Real Decreto entrara en vigor a los 20 dias de su pu-
blicacion en el BOE).

Real Decreto 815/2023, de 8 de noviembre, por el que se
desarrolla la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversion, en relacion con los
registros oficiales de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la cooperacion con otras autoridades y la supervi-
sién de empresas de servicios de inversion.

Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre instru-
mentos financieros, admisién a negociacion, registro de va-
lores negociables e infraestructuras de mercado. (Este Real
Decreto entrard en vigor a los veinte dias de su publicacién
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de la publicacién de este Real Decreto en el BOE).

- Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre el régi-

men juridico de las empresas de servicios de inversién y de
las demas entidades que prestan servicios de inversion.
(Este Real Decreto entrara en vigor a los 20 dias de su pu-
blicacion en el BOE).

- Reglamento (UE) 2023/2859 del Parlamento Europeo y del

Consejo, de 13 de diciembre de 2023, por el que se esta-
blece un punto de acceso Unico europeo que proporciona
un acceso centralizado a la informacion disponible al publi-
co pertinente para los servicios financieros, los mercados de
capitales y la sostenibilidad.

- Directrices sobre los requisitos de gobernanza de produc-

tos en virtud de la MIFID Il (03.08.2023) European
Securities and Markets Autohority (ESMA).
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solidario

Mundo Justo, oportunidades de participacion voluntaria

Mundo Justo es una ONG reconocida por
su labor comprometida y su dedicacidon ’/
en la defensa de los derechos humanos y ﬂ@

la promocion de la justicia social.
Su enfoque se centra en ofrecer sf

oportunidades de participacion g
voluntaria a personas interesadas en MU.X'\,O\O

Ju,s{'o

contribuir a la construccion de un mundo CU'LOQO«T de todos
mas justo y equitativo.

El equipo de Mundo Justo se encarga de desarrollar y
coordinar proyectos de voluntariado en diferentes
areas, como educacion, desarrollo comunitario, protec-
cién medioambiental y atencién a personas en situa-
cién de vulnerabilidad.

Gracias a su amplia red de colaboradores, esta organi-
zacion brinda un espacio seguro y comprometido
donde los voluntarios pueden poner en practica sus
habilidades y conocimientos en beneficio de la socie-
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Voluntarios por Africa

Voluntarios por Africa es una Asociacién sin
animo de lucro con el Unico fin de combatir la
pobreza, la exclusion social y facilitar la
educacion y sanidad a los colectivos mas
desfavorecidos del continente africano.

Su finalidad es atender y ayudar a cubrir las
necesidades basicas para llevar una vida digna a
través de programas sanitarios, educacionales,
autogestionables, alimentarios y de
infraestructura con el objetivo final de su

autonomia y sostenibilidad.

Somos un grupo de amigos que por distintos motivos
conocimos Etiopia —unos porque adoptaron, otros
como voluntarios y otros porque se embarcaron— cono-
cimos sus buenas gentes y sus ganas de vivir, sus cos-
tumbres, su carifio, pero por desgracia también conoci-
mos las tragedias diarias, SU POBREZA, la mayor parte
cebandose en los mas débiles, los nifios.

Un buen dia nos reunimos y decidimos hacer algo, por
muy pequefio que fuese, y lo que en un principio fue
una reaccién espontanea y humana hoy dia se ha con-
vertido en una asociacion con amplios proyectos diri-
gidos a mejorar las condiciones de vida de muchas fa-
milias que luchan diariamente por mantener una vida
digna.

Voluntarios por Africa empez6 su colaboracién en 2010
a nivel particular con proyectos en Etiopia y no fue
hasta el 15 de mayo de 2014 cuando se constituy6
como Asociacién. El 100% de sus ingresos son de ori-
gen privado. Algunos de sus proyectos son:

HAKIIMII BIYYA: “Médico para el pueblo”
Posibilidad de asistencia sanitaria gratuita, dotando de
medicinas a mas de cien personas. Esto es posible siem-
pre y cuando tengamos la oportunidad de viajar con un
médico.

YE INISATI: “compra de animales”

Con la finalidad de darles un sustento dedicandose a la
agricultura y ganaderia.
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directorio de Empresas de Asesoramiento Financiero

TROY CONSULTORES ASOCIADOS EAF SLU
Diagonal, 419 - Atico 1% - 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 - 5% Plta. - Of. 9 - Vitoria - 01005 Alava
Tel. 945 235 088 - info@valoroptimo.com - www.valoroptimo.com

w

VALOR OPTIMO

15

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

Diverlnvest

ASESOR FINANCIERD INDEPENDIENTE

18

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

\ &7

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

j Podea Alurrse Sose
- KOONAPITET A
. EAR-ASESOR FINAMCIERG

32

ANTONIO BERNABEU BERNABEU
Miguel Hernndez, 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 ELIROCAPITAL cali

Weahih Hemagermeni

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

7 alterarea

Sl

39

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

40

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

41

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

42

FAMILIAY NEGOCIO CONSULTORES EAF SL
Correos, 12 - 3° 32 - 46002 Valencia
Tel. 963 531 054 - info@efeyene.com

Qeresene

43

38

FREDERICK E. ARTESANI EAF
Plaza Reyes Magos, 8 - 9° A - 28007 Madrid
Tel. 687 768 104 - info@artesanieafi.com - www.artesanieafi.com
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47 ASPAIN 11 ASESORES FINANCIEROS EAF, SL
C. Alfonso XII, 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 - Blogue 1 - Escalera 2° 7° A - 03540 Alicante Cap I ta,
Tel. 965 212 939 - info@gcapital.es - www.gcapital.es T ——
51 SPORT GLOBAL CONSULTING INVESTMENTS, EAF
Covadonga, 22 - 5° - Gijon - 33201 Asturias
Tel. 669 181 391 - jconcejo.sqci.eafi@gmail.com - www.sgci-eafi.com ISBCH
53 JM INVESTMENT KAPITAL PARTNERS EAF,SL
C. Pinar de Somosaguas - 28223 Madrid JM Wl]:—\LO
Tel. 915 919 332 - cuentas@jmkapital.com FETNERS ExF]
55 JAVIER MATEO PALOMERO
Avda. Rafael Nadal, 13 - Portal 2 - Bajo B - Alcobendas - 28108 Madrid JMP_A EAFI
Tels. 917 456 880 / 639 142 722 - jmateo@eafi55.com - www.eafi55.com Cuddames ou lowersidn
56 GESTION DE FINANZAS EAF, SL
Chillida, 4 - Oficina 4 - Planta 3% - Roquetas de Mar - 04740 Almeria e GE
Tel. 950 887 555 - info@gestiondefinanzas.com - www.gestiondefinanzas.com GESTION DE FINANZAS | EAR
61 LEX CENTRO DE ASESORES TECNICO FINANCIEROS EAF, SA glﬁé’
General Martinez Campos, 46 - 5° planta - 28010 Madrid LEX.E'AFI-‘E
Tel. 917 002 034 - oscar.marcos@lexeafi.es Lo |
64 ACTIVE COMPAS EAF, SL .
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 RRANCISED -
Tel. 653 971 097 - fconcepcion_eafi@economistas.org - www.franciscoconcepcion.com o
71 GETINO
C/ Juan de Badajoz, 3 - Bajo - 24002 Leon ; @j GETINO
Tel. 630 043 709 - ernesto@getinofinanzas.es - www.getinofinanzas.com S
72 DSTM EAF, SL
Calle Pinar, 5 - 28006 Madrid
Tel. 915 632 761 - info@dstmeafi.es
79 JVCVICANDI EAF, SLU
C. Diputacién 8, Principal 1 - 48008 Bilbao - Vizcaya VJcandf
Tel. 946 450 167 - info@vicandieaf.com - jose@vicandieaf.com - www.vicandieaf.com EAFI
81 LOURIDO PARTNERS EAF, SL T_j:
Antonio Maura, 12 - 4° D - 28014 Madrid ki | DL
. ' URI
Tels. 911 109 962 / 678 526 358 - jjbarrenechea@louridopartners.com PtRnTNERS;
86 JAVIER SEDANO NOCITO
Lutxana, 4 - 3° dep 3 - 48008 Bilbao
Tel. 946 794 025 - javier@jseafi.com
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directorio de Empresas de Asesoramiento Financiero

87 GRUPO VALIA ASESORES FINANCIEROQS, EAF, S.L. Y
Columela, 4 - Edif. 2 - 1° Derecha - 28001 Madrid ‘
Tel. 911 851 850 - contacto@grupovalia.com - www.grupovalia.com SRUPOVALIA
94 ANCHOR CAPITAL ADVISORS, EAF, S.L.
Avda. Diagonal, 467 - 4 18 - 08036 Barcelona n‘ ANCHOR
Tel. 931 820 036 - info@anchoreafi.com - www.anchoreafi.com capitiladvisors
96 BISSAN VALUE INVESTING, EAF, SL —
Placa Francesc Macia, 7 - 3°A - 08021 Barcelona l/\-\x\-g\b‘“A
Tel. 937 687 532 - info@bissanvalueinvesting.com - www.bissanvalueinvesting.com VALUE INVESTING
97 SANDMAN CAPITAL ADVISORS EAF, SL
Avda. Diagonal 469, 5° - 3* - 08036 Barcelona Saldlfla]
Tel. 934 101 538 - info@sandmancapital.com - www.sandmancapital.com
98 DIDENDUM EAF, SL DIiDEMNDUM
Rua Areal, 40 - 1° Izquierda - 36201 Vigo
Tel. 986 110 700 - didendum@didendumeafi.com u
104 ALEXANDRE GARCIA PINARD 'S
Rambla Nova, 2 - 1-2 - 43004 Tarragona A
Tels. 877 051 925/ 657 133 347 - contacto@ageafi.com - www.ageafi.com "
107 ARACELI DE FRUTOS CASADO
Isla Malaita, 1 - 28035 Madrid -
Tel. 913 860 243 - aracelidefrutos@cemad.es
110 CROSS CAPITAL EAF S.L. 0000
San Clemente, 24 - 4 - 38002 Santa Cruz De Tenerife :::: CFOSS |
Tel. 922 098 062 - www.crosscapital.es LA L L Ca plta
115 COBALTO INVERSIONES, EAF, SL %
Magallanes, 1 - Oficina 209 - 28015 Madrid ity
Tel. 911 29 90 38 - inversiones@cobaltoinversiones.com - www.cobaltoinversiones.com C()balto
118 INVEXCEL PATRIMONIO ﬁ
Claudio Coello, 78 - 28001 Madrid
Tel. 915 783 676 - info@invexcel.com Invexcel
119 YOUFIRST SMART FINANCE EAF, S.R.L. o
Correos, 1 - 42 Planta - 46002 Valencia \_ﬁ i
Tel. 669 011 766 - info@youfirst.es - www.youfirst.es Hugkllm_l'st
123 NORZ PATRIMONIA EAF, S.L.
Numancia, 187 - 8° Planta - 08034 Barcelona N @ RZ
Tel. 935 579 910 - info@norzpatrimonia.com PATRIMONI/
137 BARON CAPITAL EAF, S.L. BARON CAPITAL
Avda. de Bruselas, 1 - 1°A - 01005 Vitoria
Tel. 667 415 545 - info@baroncapitaleafi.com '&
139 CAPITAL CARE CONSULTING, EAF, S.L.

40

Paseo de Gracia 59 - 2 1 - 08007 Barcelona
Tel. 936 672 648 - info@capitalcare.es
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143 RAUL AZNAR PATRIMONIO
Pérez Bayer, 5 - 1 - 46002 Valencia
Tel. 963 527 043 - raul@aznarpatrimonio.es

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

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

157 ANTONIO YESTE GONZALEZ
Av. Mariana Pineda, 16 - 1°A - 18500 Guadix - Granada //\\ YESTE

Tels. 620 848 997 / 958 662 828 - eafi@antonioyeste.com - www.antonioyeste.com —

Asesores Financiaros EAF]

165 INVERDIF ASESORES, EAF, S.L.
Ferraz, 42 -1 izda. - 28008 Madrid @] nverd ] f

Tel. 663 806 235 - info@inverdif.com 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

Jacabo Higuera Gotar EAF]

o il g £

167 SMART GESTION GLOBAL EAF S.L.

Cércega, 299 - 3° 1 - 08008 Barcelona Smart Gestion

Tel. 937 379 770 - jordi.jove@smartgestion.es - www.smartgestion.es AEESORAMIENTO FINARCIERO
168 GLOVERSIA CAPITAL EAF S.L.

Plaza San Joan, 14 - 4°-2% - Lleida

Tel. 973 989 167 - info@gloversia.com - www.gloversia.com GLOVERSIA

170 BRIGHTGATE ADVISORY EAF, S.L.

Génova, 11 - 28004 Madrid BrightGate Advisory
Tel. 910 01 11 85 - javierhdt@brightgateadvisory.com

173 FUNDTICS CAPITAL EAF, S.L. ; "
Marqués de Villamejor 6 - Planta Principal - 28046 Madrid Fu N d t ICS

Tel. 912 038 322 - info@fundtics.com

177 ATRIA EDV EAF S.L. 0. ,
Enrique Marifias, 36 - 2° - Local 3 - 15009 A Corufia = At Fla

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

178 JOACHIM LANGHANS

Montemenor Urbanizacion Condado de Sierra Blanca R 1-1 - 29602 Marbella - Malaga

179 BLUE OCEAN INVERSIONES GLOBALES EAF, S.L. BLUE
Pau Casals, 4 - 2-2 - 08021 Barcelona OCEAN
Tel. 931 581 846 - info@blueoceaninversiones.com

INVERSIONES

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

LKA
& Mf!lkﬂHﬂ SL

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

1 |
§ s

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

OPTIMA 1.0 MARKETS

---------- te Finaneinre

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

LIFT | oe

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

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

micappital

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

@ )orPTeam

EAFI Asesores Financieros

211 BLACK TIGER EAF, SL.
Avinguda Diagonal, 534 - 4° 1% - 08006 Barcelona
Tel. 934 737 205 - blacktiger@black-tiger.es - www.arietefamilyoffice.com - https://black-tiger.es/

T —

BLACK TIGER

TOTEM DE INVERSION

212 JOSE MARIA MANZANARES ALLEN
Juan de Mariana, 4 - 1° A - 28045 Madrid
Tel. 620 267 318 - jmanza@gmail.com
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216 NAO ASESORES EAF SL
Rodriguez Marin, 69 - 28016 Madrid - Tels. 911 155 423 / 911 405 631

mar.lopezgil@naoasesoreseafi.com - fernando.rodriguezparra@naoasesoreseafi.com m
217 MERIDIAN 370 EAF, S.L. []
Paseo de la Castellana, 141- 5° _ e e
Tel. 915 726 515 - contacto@meridian370.com - www.meridian370.com ' EAF

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. o~
Velazquez, 94 - 1° - 28006 Madrid - Tels. 918 312 074 / 689 496 953 >w0N SU LAE

www.consulae.com - MiguelAngel.Cicuendez@consulae.com - Andrea.Montero@consulae.com

223 PEDRO PALENZUELA SANZ @

Gran Via, 19-21 - 22 - 48001 Bilbao - Tels. 944 359 644 / 688 826 521

pedrops@palenzuelainversiones.com - www.palenzuelainversiones.com Pﬁ{ﬂ?éﬁﬁga
224 GESTCAP ASESORES EAF S.L.

C. Calabria 106, Entresuelo - Tel. 93 848 79 75

gestcap@gestcap.es - www.gestcap.es GESTCAP
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
Gran Via Escultor Francisco Salzillo, 28 - 3° izquierda - 30005 Murcia I :
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 S?gi\;}t.l}
Tel. 911 086 058 - info@assetgrowth.es - www.assetgrowth.es

242 FERNANDO MARIA PRIMO DE RIVERA ORIOL
Arrieta, 2 - 1* derecha - 28013 Madrid
fpro@bluenoteglobal.com

243 EMERITO QUINTANA PELAYO m 5
) ] ' | Numantia
Calderdn de la Barca, 15 - 1°izda. - 39002 Santander | ———
Tel. 942 330 456 - info@numantiapatrimonio.com - www.numantiapatrimonio.com U

244 COVENTINA PARTNERS EAF, S.L.

Antonio Maura, 7 - 1° derecha @ Coventinq

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

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

249 ANDROMEDA CAPITAL EAF A N D R M E DA

info@andromedacapitaleaf.com - www.andromedacapitaleaf.com
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250  JOSE SUAREZ-LLEDO GRANDE EAF
C. Balmes 470 - 2° - Barcelona
Tel. 672 181 436 - jose.slledo.g@gmail.com
251 JUNO CAPITAL EAF, S.L.
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 T‘?F’Cllﬂss
254 MINVESTGRUP EAF, S.L.
C. Croacia, 13 O M E NTU M
Tel. 639 761 482 - jordi.pumarola@minvestgrup.com - www.minvestgrup.com N G R U
259 TESYS ACTIVOS FINANCIEROS EAF, S.L.
Paseo Sagasta 32-38, Esc. 2, 10 A. 50006-Zaragoza @r t e S )/S
Tel. 919 601 960 - info@tesysaf.com - www.tesysaf.com ASTIVE S RINANCIREOS
261 PARADOX CAPITAL EAF, S.L.
C. Rodriguez San Pedro, 2 - oficina 608 - 28015 Madrid b A R A D O ‘
Tel. 630 285 313 - paradox@paradoxam.com - https://paradoxam.com
262 SALMON MUNDI ADVISORS EAF : :
Tel. 915 048 730 - : info@salmonmundi.com - www.salmonmundi.com Sal m\g\qgmy ndi
263 HALONG INVESTMENTS EAF H
Avda. de Europa, 26 - Edificio Atica 5 - Planta 2 - 28224 Pozuelo de Alarcén (Madrid) Ha|ong
Tel. 915 400 161 - info@halonginvestments.com - www.halonginvestments.com Investments
264 CIMA ASESORES EAF, S.L.
C. Fernando el Santo, 25 - Piso 4° Izda C’MA
Tel. 915 784 697 - Imorgado@cimacapital.com - www.cimaasesoreseaf.com
266 INFAL ADVISORS EAF, S.L.

cvarela@infalpatrimonio.com - https://infalpatrimonio.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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INFORME DE LA COMPETITIVIDAD REGIONAL EN ESPANA 2023. COMPETITIVIDAD Y EMPRESA
 GUIA SOBRE LA TRIBUTACION DE LA PROPIEDAD Y EL ALQUILER DE VIVIENDA

o ANALISIS DEL NIVEL DE TRANSPARENCIA ECONOMICO-FINANCIERA DE LAS ENTIDADES
LOCALES Y SUS ENTIDADES DEPENDIENTES

e ATLAS CONCURSAL 2023
e |NFORME PYME 2023. ESTRATEGIAS PARA MEJORAR LA COMPETITIVIDAD DE LA PYME
e FINANZAS SOSTENIBLES. CONCEPTO Y DESARROLLOS GENERALES

e VISION GENERAL DE LA TAXONOMIA EN RELACION A LA INFORMACION NO FINANCIERA
Y/O EN MATERIA DE SOSTENIBILIDAD

e PLANIFICACION DE LA RENTA 2023

o CIERRE FISCAL DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES 2023. 65 RECOMENDACIONES
e FINANZAS SOSTENIBLES. CONCEPTO Y DESARROLLOS GENERALES

o | ALIGA SOSTENIBLE. MAPA DE LA MATERIALIDAD 2023

e GUIA SOBRE DESGRAVACIONES FISCALES PARA REHABILITACION DE VIVIENDAS
o DECLARACION DE SOCIEDADES 2022

o DECLARACION DE RENTA'Y PATRIMONIO 2022

e 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 ESPANOLA
e GUIA DE ACTUACION DE LA EMPRESA ANTE LA INSOLVENCIA

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

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

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