I . INSTITUTO ESPANOL DE
ANALISTAS FINANCIEROS

FUNDACION DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

Resumen de prensa

noviembre 2022



] rd
CincoDias
éEstan realmente en riesgo las finanzas descentralizadas?

05/11/2022

Anadlisis realizado por Carlos Contreras Miembro del consejo asesor conjunto de IEAF/FEF.

= n Growtng palns {2018),
Alessla Cara nos recor-
daba que a veces *pains

_{ keep us up at night”.
Esta cita os perfocta
para explicar lo que estd
pasando con las mone-
das digitales, cuyo valor

un el primer semestre do 2022 cayd un

70%, unos ¢os billones de délares. Tras

@l colapso de dogecdin y dol token luna

de Terrraform, Incluso los precios de las

principales criptos (bitcéin, ethercum,
cardano, ripple 0 binance) se recortaron

mds de un 50%. nos crypto lendars
como Eabel, Ceislus Network o Vauld
los 2 sus In-

P
versores. Otros, como Solend (basado
@n Solana), tuvieron que Mmitar su nivel
e endeudamiento. Muchos, como Three
Arrows Capital, enfrentaron margin colis
©, 1o que ez 10 mismo, una peticién de
nuevas garantias. Protocolos como Vo-
yager Digital y BlockFl fuercn rescata-
dos con préstamos del fundador de la
exchange FTX. ¥ te estan produciendo
enp ™mas como
Cﬁlnbﬂm uanunwou—u Ante osta bafio
de sangre, ante este contexto de Incer-
afirman

Ubavin
odola
crlptn Otros mnwfdnn que o la tercara
vez que pasa (hubo opisodios stmillares
en noviembre de 2018 y on marzo de
2020) y la industria salié reforzada.
Aunque cada burbuja es diferente y
cada momanto tene SUs Propias circuns-
tanciag, hay clorta analogia entre &a deba-
cle de las cryptocurrencies y ol estallido
de las puntocom an el afo 2000. Ambas

e on laap
de una nueva tecnoiogia, 1a existencia
de una ¥
tamientos de avaricia. Tras csta mmm

cEstdn realmente en riesgo
las finanzas descentralizadas?

Aungue cada burbuja es diferente, hay clerta analogia entre
la debacle de las criptodivisas y el estallido de las puntocom

Carlos Contreras

de IEAF/FEF

mente aunarefor & tacan oi riesgo de que, én la prictica, | das, de hecho, por una autoridad y que | fundamental de la cadena de bloquos.
1oz modalos de negocio. En cuanto ala | algunas compafias pucdan convertirse | requieren permises de acceso. Fara otros, cs sob un problema tipico de
ideologia, @l universo cripto se ha ven- | on gatekeopers que controlen ef acceso (Es aste crash un dolar de
dido, comno ocurrié can ensus | al DeFl1. Desp de todo, mds | toy, como espera Cara, lacosa gottabe | Forotra pa.rle ante las propucsmres—
Inictos, como 12 forma de escapar alcon- | alid del tng, pr wrong bafore #'s right, o cstd ol desarro- | trictivas de los reguladores (por efempio,
trol del Loc DeFl con | privadas llo DeFla Iar;o plazo en nesgu? (Podra | del Comité de Supervicién Bancana de
de la web3 o del Internet of value (1oV) Easilea), estamos viendo dos tpos de
creen factible que oz usuarios puedan Tesistic u:tn :noquo? Es unpmuua re- gias. AGunos Juga del sector
capitalizar ol afecto de red de estos desa- flexionar sobre ol reto que las delas como
rrolics, como no habla ocurrido antes. ¥ en - | Circle, se muestran complacientes con
olio gracias 2 blockchaln, una tecnologia das, en 8 o5 roguerimiontos propuestos por los
de tipo DLT, basada en la combinacion P para ¥ Iy © P al
g redes entre pares, algoritmos cripto- supervisores de I Industria do do las
gra de La cxuberancia que representa el naci- | Otros, por @l contrario, coma Tether,
de datcs y de miento de mas de 10,000 criptomonedas | muestran una actitud mis desaflante y
consenso descentrallzados. estap de P
Los desarrolios en 12 wob 1.0 y web do &t ¥ frag) ¥ Este shock pucde mber s1do una sa-
20 jeron a una up dela gl H fu-
tracién de podar econdmico an las big blocltcllalm con la que parace resultar | turo nos dird. m:puos da todo, ha lle-
tech Gafam. En el universo web3d, en ol difictl Jograr al mismo umnpo seguridad, | vado tres décadas a las Gafam dominar
que se osta dosar el tamanoy @l mercado bursatil mundial, Fero no
metaverso, @54 por ver sl 1as finanzxas de Jo que acurre con los acuvoc tradl- | debemos olvidar la rulc of tumb en In-
descentralizadas (DeFY), un fenémeno clonales que, al exhibir cconomias de | ternet: 51 hay mas de 100 milionos de
gque va mas 2l de las cripto, y cuya de- escala, cuanto mas mejor (mas en algo, merece 1a
n resalta las en costos - pmapmstano atenclén. ¥ este os ol caso
y r ao | Este shock 105), en las cripto cuanto mds peor (los | del fenémeno DeFl, que podria camblar
las finanzas cantralizadas (CeF) o tradi- puede haber sido 05 para ol | ol sector de las finanzas y, de su mano,
(TradFy), wplirs su pr una saludable sistoma descentralizado se elevan con | traer op muy
Una de un 1a congastién). Sin 8. ¥ irna de
nciero sin 1oz, mis so m‘m’ms:sq Adoms Ia b 7 deten- | otra P-?-‘-l:- rosulta un
guro, ablerto y F = antre los block- para ol sector que, de un
mis eficlente, flexible y que factiitala | @1 TUTUro nos mnms aumenta &2 vulnerabllidad dol £ls- | modo u otro, confecclona ol mundo que
6n. Stn des- | lara larespuesta toma. Para alg: o5te o un pr y ordana dia 2 dia



Expansion

El coste para Espaina de obviar el criterio del BCE
05/11/2022

“Una banca Omnicana: Para ofrecer la mejor experiencia a sus clientes, el sector bancario ha
necesitado hacer una clara apuesta por la omnicanalidad. El informe 'Transicion digital y
transformacién del negocio bancario en Espaifa impulsado por la COVID-19' elaborado por
KPMG junto a la Fundacion de Estudios Financieros (FEF)”.

El coste para Esparia de obviar el criterio del BCE

OPINION

Javier Santacruz

| pronunciamiento del BCE so-
E bre el ributo a la banca supone
hito muy importante en lare-
lacion entre el instituto emisory nues-
tro pais. No es un dictamen mas ni es
una opinion aleatoria, sino una inter-
vencion téenica en un momento muy
concreto para intentar frenar la pérdi-
da de calidad del legislador a la hora
de disefiar leyes que no solo afectan a
determinadas entidades supervisadas
en Espafa sino también al conjunto
del sistema bancario europeo por los
incentivos que genera.
De hecho, lo mas importante del

dictamen del BCE ni siquiera es suad-
vertencia del efecto que el impuesto
puede tener sobre la solvencia, el vo-
lumen de crédito olos precios finales a
los clientes. A ello el Gobierno San-
chez-Diaz puede aducir que son ejer-
cicios de estimacion discutibles, aun-
que desde el punto de vista puramen-
te econdmicosean impecables.

Lo mas importante es que, con in-
dependencia del resultado del im-
puesto, el procedimiento, el disefio y
el esquema de incentivos que genera
es en si mismo dafino para el wejido
productivo, empezando por los pro-
piosbancos.

No siempre una instimucion mone-
taria desautoriza una medida de poli-
tica econdmica de la forma en que lo
ha hecho el BCE, atacando las dos
principales debilidades: los defectos

El BCE evidencia la falta
de valoracion de las
consecuencias practicas
del impuesto a la banca

graves del disefio del impuestoy la fal-
1ta de valoracion y memoria economi-
ca tanto del entorno como de las con-
secuencias practicasen lavidareal.
Estamos ante una mala definicion
del hecho imponible v la determina-
cion de la base sujeta a impuesto. A
ello se anade la dificultad técnica de
determinar cuanto de la variacion del
margen de intereses y de comisiones
netas se puede calificar como benefi-
cios caidos del cielo y cudnro es deri-
vado de circunstancias de mercado.
En este sentido, la negativa del Go-
bierno espanol a adoptar las recomen-

daciones dadas por el BCE nos coloca

enuna posicion de riesgo.
Obviamente el riesgo no se insou-
mentard en represalia material a corto
plazo hacia Espana en forma de regu-
lacion o de instrumentacion de la poli-
ticamonetaria. Pero si es peligroso de-
teriorar la relacion institucional dado
que, ante posibles tensiones financie-
ras futuras enladeudasoberanaoenla
fluidez del crédito, no es lo mismo te-
ner buena o mala relacion con el BCE.
Después de estar durante anos (v
todavia hoy en dia) sobrecomprados
por el BCE con respecto a nuestro ca-
pital key, no es lo mas recomendable
en un entorno de potenciales subidas

delaprimaderiesgo.

Economista. Miembro del IEAF e
investigador de la Fundacién de
Estudios Financieros.
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El tributo sigue adelante El Gobierno se planta para evitar que la banca
traslade el impuesto al cliente

05/11/2022

“Tras conocerse el dictamen del BCE sobre el impuesto temporal a la banca, el Instituto Espafiol
de Analistas Financieros (IEAF) advirtié este viernes que el supervisor ha detectado deficiencias
técnicas en la propuesta legislativa que producen inseguridad juridica, asi como una falta de
adecuacién a la realidad actual.

El tributo si delant ey
rlouto sigue aaeliante lacNMCy &l
& Bancode Espana
alas
El Gobierno se planta para erdades
2 Seabrea
evitar que ia panca trasiaae tntroductr
durantela
elimpuesto al cliente B
RICARDO SORRING
wazmg n " I “
K Cotikerno so b plantado técnicas en
para evitar que log bancos lapropuesta
trastacen o Impraesto tem-
parala los cliemtos. A pesar
de que al Hanco Central » Analistas fimancee-
Europoo recomandd #n su ros. Tras conocerse el
Actameon sobeo o gravasnen dictamen dol BCE sobro
(que se aplicary an 2022 y o Impuesto
2023 que las ontsdades de- alabanca, of instituto
berfan tener on cuonta to- Espanol do Analistas
dog sus costes, Ichudos los Financleros OEAR) ad-
Recales, a la hoea da formar virthd este viernes que
S procios, of Hecutivo se o suporvisor ha dotec-
nfloxtio y qure técnl.
controlar gue el trixstono ko cas en la propuesta lo-
acaben pogando s cliontes. gisiativa que producen
*NO Queromos que se Inseguridad pridica,
repercuta en ol cliente por aslcomo ura falta de
quesing fnalments, acaba. adecuacion ata realidad
rian pagando otra vz e de actual Ademds, valord
Sempre. Lo gue Queremos Que of gravamen debe-
05 que durante un tiempo ria servir par “una ta.
corto s grave 2 las grandes roa axtracedirar muy
oenerpdticas y ontidades a concrata y medida en of
consecuenci de los bo tlempa”, y No para "con-
neficios extraordinarios SOQUIr INGresos perma.
que estan tensendo” por nantes para reducr of
las sublclas de bos procios  delas entidades decrddito  repercutiendo el dmpuesto Sinchez recordndo  kos benefidos y dvidendos aeficit pabiico”
nepticcsydelostipasde  defrog | 20 cliontes. dpamydo del viccgresidente que esta dando el sector
Interds remitdetoviernes & propasicion de ky de no Hdictamendad BCEha Gl BCE como ex milnistro  fmanciero ot justificado » Las patronales
dmmistrodeh Presddencta,  tratacr o knporto del gra prah e K dol anterior  quo arimen ol hombroun  plden que se tenga
Relaciones com las Cortes vinentemporalamisclien  banc, yaquesisupervisor  Coblerno del PPy “artifice  poquito’, valord Sincher. on cuenta. Por su par-
y Memorts Domocrdtica de tes”, Indicaba ol supervisar  harocogidopemto porpurtn el rescate financioro al soc Ezosi ¢l Becutivoha  te, labanc espafiola
Epana, Rilx Bolaos. ensuverodicto *Sobreeste hsortiasqueven@iapun. tor fisanckro’ quenolitaa  dejado la puerta ablerta  valiord positivaments
La proposicion de loy,  punto, ol BCHsubrayague tando ol sector: coestiona ostaruncéntimoalosega. 2 Introductr majoras an la o dictamen amitido
QU 5e ostd trumitandoen esta cuestion podria acky.  que of Hleautivo solo tengn floles. Aungue asegurd que  propuesta nidal “Las oxs por of BCE. La patronal
o Congreso, Incluye ensu  ramse mas, on particular,  encuenta ke ymo motay thones que Ruscita o BCEya CECA, que agrupa alos
textolprobibicdnde tras Indicando quano equivake  daumentodocostesporle ol mforme, subclade ruta Rshad@mos analizadoala bancos creados por s
bdar enfoema  aox ¥ pr Quo  se MNlakzrde boradedsefar ol gavamen antiguas cajas de aho-
do un ancarecimionto del  noaeva al Banco de Espafia’,  tondrd que dotar; aerta do ¥ ahara estl atravesando of rros, sef\ald que se trata
cridito y prové que suln.  afadia una contracciio de b oferta trimite parlamentaric, on da un "Informe solido y
cumpiimianto constituird Mizallddolalntenciém  ded crddite; afoa que sclose o qua se podran Introdu contundente” y confir-
una mfraccitn grave. Fara del Gobeerno, Jos expertos apiicard a s entidadesque  Sanchez cir todas [as que  maTos
oo, 2 mcorpora © C an con ckrtos pAard  an tono ico, a consldere adecuadas of  clles” deb futwra tasa,
un mecanismo por d que quedmlapricticaresaltard  metrog y advierte de que “las Toder Legishitive”, exguresd que of sector ha puesto
laComizion Naclonalde los  complicadio controlar uma  podria y podria distorsionar Guindos Ppor su parte, la manistra de @ manifiesto cesde
Mercado y la Competencia  hipotética repercusién dal b competencs. de ayudar” y sus Asztos Bcondentors, Nadla  Que s@ anuncld i medi-
(CNMO yol Bancode Hs.  impuesto en ks procios dol recomendaclones  Calvific Ademas explicd  da. La AEB, que engloba
parfa tenen quo vigdar gue  crédito. Enesecentsdo, ex-  Sanchez, tronico que los beneficios récord entre otras a Santander
no se produxca una tras-  plican que dentrodelcon-  Stnembargo,setrataceun [ anunclados poriabanca yBBVA, considers asto
Iaciin dol Enpuesto 2 o5 texto de alzas enlos tipos  triundo maral mads que sfec % dan un margen ‘amplio™  viernes quela tasa s
cliontes. Sin ambargo, ol de inferés, que estd prove. o, ya que al Cobiermo ha raque antes 92 hace goeal mmpacto del ]
BCE ha cuestioniado ensu - cando un encarocimiento  asegurado quosegulnd ade- mﬂoy&hl gravamen sea relativienente economb y para of em-
dclamenodmosova ol generalizado en o procko  lanta con o plantoammiento. tenido en cuenta Ematacdo, por Jo que “no se ploo”, ya queafectaala
cutar eso control *Noesta  de los préstamos, serd “Agradercosndudalagnas deberia poner on riespo nd capacidad de concesién
clara cusl serd la funclon  complBeado dotoctar una  de ayudy ylosconsejoscel  1as que hinnsmisién delapolitica @
Ge colaborackdn dod Banco  subida Yo suficlentamente de sefalael BCE manetaria, ol b concesitn
¢e Espana pan jarmantizar  signifcattva que puedare-  ntono iréedoo, esto viemes de crédito poe parte de ks
ol cumplimionto por parte  velar gue ura enticad ostd o presidentedel Cotlorno, (NN coticaces”
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El diseiio del impuesto a la banca, de mal en peor

12/11/2022

“Una banca Omnicana: Para ofrecer la mejor experiencia a sus clientes, el sector bancario ha
necesitado hacer una clara apuesta por la omnicanalidad. El informe 'Transicion digital y
transformacion del negocio bancario en Espafia impulsado por la COVID-19' elaborado por
KPMG junto a la Fundacién de Estudios Financieros (FEF)”.

El disefio del impuesto
alabanca, de mal

en peor

i proyeco de
OPINION 1 oy deshorda cusleuicr raciomalichad ocond-
micay & complejidad del mercado bancario
o Y rivs
Javies Samtacruz Cano que haya Gallos wericos my nambles o d
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Ta definicicn de efoctos mis ne-
Tos sujews pass- FAUNVOSCO -
vos dol impucs. oS eoondmicas
. Inchuir alas y fBnancicros.
entidades ex- No ayudan, sno
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ell.conomista

Solo el 5% de valores del Mercado Continuo quedara ‘huérfano’ de
analisis en 2024

15/11/2022

‘Cada vez son menos los valores huérfanos de andlisis en la bolsa espafiola, gracias a iniciativas
como Lighthouse, el proyecto de seguimiento de valores del Instituto Espafol de Analistas

Financieros (IEAF) con el respaldo de BME (Bolsas y Mercados y Espafiioles).”

Solo el 5% de valores del Mercado Continuo
quedara 'huérfano’ de analisis en 2024

Lighthouse aspira
a aumentar a 40 el
ntmero de valores con
seguimiento en un ano

Laura de la Quintana MADRID.

Cadavez son menos los valores huér-
fanos de andlisis en la bolsa espaiio=
la, gracias a iniciativas como Ligh-
thouse, el proyecto de seguimiento
de valores del Instituto Espafiol de
Analistas Financieros QEAT) con
elrespaldo de BME (Bolsas y Mer-
cados y Espafoles). La Gltima in-
corporacion a sus filas es la de Ce-
vasa, firma de alquiler de residen-
cial, ya bajo cobertura desde este

mismo lunes. Con esta firma yason
28 las compaiiias cotizadas en Es-
paia cuyo seguimiento realiza Ligh-
thouse, que aspira a aleanzar las 30
firmas hasta cerrar elafioy llegara
las 40 compafias cotizadas en el pri-
mer trimestre de 2024. Esto repre-
sentaria una de cada cuatro compa-
fias de las 160/170 que componen
el mercado nacional,

“Desde que Lighthouse iniciara
su andadura en 2018 ha tenido un
efecto evidente en lareduccion del
porcentaje de valores huérfanos del
mercado espafiol. Sin nuestro tra-
bajo habria un 43% de valores huér-
fanos hoy en dia”, explica el direc-
tor de Lighthouse, Alfredo Echeva-
rria. Desde que empezaran su an-

35

PORCIENTO

La trasposicion de Mifid Il supu-
S0 unimportante revés para el
analisis, aunque parece que el
impacto inicial se ha mitigado.
“Desde 2017 2 2022, el ndmero
de analistas cubriendo compa-
filas de menos de 300 millones
de euros [de capitalizacion] ha
caido un 35%. En el conjunto
del mercado esa reduccion es
del14% (...) Es una dindmica
que sucede también en Francia
oen Alemania”, afiade.

dadura en 2018, han reducido esa
ratio al 27%. “Si Lighthouse alean-
zalos 40 valores en cobertura, la ta-
sade valores huérfanos del Merca-
do Continuo espaiiol seria de tan
solo el 5%: es decir, hablarfamos de
un mercado de facto en plena co-
bertura”, sostiene Echevarria. De
no existir esta iniciativa, continiia
el responsable del TEAF, “en el Con-
tinuo habria un 26% de compafiias
huérfanas y en el total del mercado
seria el 44% (incluyendo corros y
BME Growth, la parte de empresas
en expansion); esto es, del total de
unas 170 compaiiias, habria 72 huér-
fanas”. En mercados homologables
al espaiol, la ratio de orfandad es-
td en torno al 35%, segin explican

desde Lighthouse a elEconomista.es.

Destinado al inversor institucio-
nal, el objetivo de Lighthouse hasi-
do desde su creacion, en 2018, dar
visibilidad a las small y medium caps
para lograr aumentar su liquidez y
elniimero de accionistas. “El mer-
cado penaliza lo que no conoce por-
que son valores més iliquidos. En
los Gltimos tres afios, desde 2019 a
2022, 1os valores cubiertos por Ligh-
thouse han obtenido una liquidez
mejor en 22 puntos porcentuales
respecto a la media de los valores
de menos de 500 millones de euros
de capitalizacién. En términos de k-
quidez han conseguido una mejora
evidente”, asegura Echevarria, que
ademés cree que se ha producidoun
cambio también “en las estructuras
accionariales de las compariias” que
estin bajo seguimiento.

Entre las firmas de mayor capita-
lizacion que cuentan con cobertura
de Lighthouse destacan Audax, Er-
cros, Enerside y Amper.



Diariode Sevilla

Javier Molina, Insignia de Oro del Instituto Espanol de Analistas
Financieros

16/11/2022

Esta noticia aparece en otras cabeceras del Grupo Joly, asi como en sus ediciones online.

Javier Mdlina, presidents de Befesa, al redbir la Insignia de Oro del IEAF.

Javier Molina, Insignia de
Oro del Instituto Espanol
de Analistas Financieros

® EL TEAF reconoce
al empresario
sevillano presidente
de Befesa por toda
su trayectoria

Redacclén s=viiia

Ladelegacion del Instiruro Espanol
de Analistas Financieros (IFAF) en
Andalucia entregd ayer la Insignia
de Oro del IEAF-FEF 2022 al sevi-
llano Javier Molina, presidente de
Befesa, enreconocimiento a su (ra-
yectoria profesional

Laentrega tuvo lugar durante
la celebracion de la Cena de Gala
del IFAF-FEF, organizada en Se-
villa junto ala Cdmara de Comer-
cio de Sevilla y al Club Camara
Anrares. El acto cont6 con la pre-
sencia de la presidenta del IEAF-
FEF, Lola Solana:el presidente de
la delegaciondel IFAF-FEFen An-

dalucia, Ignacio Fernandez-Mon-
s Prieto; el presidente de la Ca-
mara de Comercio de Sevilla,
Francisco Herrero Ledn, y repre-
senwantes de entidades financie-
ras, gestorasy empresas de servi-
cios de inversion.

Durante su intervencion, el
presidente de Befesa, Javier Mo-
lina, realizé un recorrido por los
diferentes momentos en los que
su trayectoria profesional se ha
visto vinculada a distintas activi-
dades de analistas financieros.
Asimismo, destaco la gran opor-
tunidad de inversién que supone
la empresa Befesa inclusoen es-
tos momentos de gran incerti-
dumbre econdmica.

El Instituro Espanol de Analistas

Molina repaso su
actividad profesional
vinculada al mundo del
analisis de finanzas

0 ANGEL GARCIA

Finanderos (IEAF) es una asoda-
cion profesional sin danimo de lu-
cro que agrupa a mas de 1.200
profesionales del analisis, de la in-
versiony de la gestién financiera.
Su objetivo es agrupar a la profe-
sionde analisias y representar sus
inereses, ofrecdéndoles servicios
profesionales para analistas finan-
cieros, formacion en finanzas y
mercados, productos de analisis fi-
nanciero y sostenibilidad, y estu-
dios y promocién de la investiga-
cion financiera. Cuenta con dife-
rentes delegaciones ubicadas en
Caralufa, Andalucia, PaisVasco,
Galicia, Valenciay Canarias.

El IEAF esta formado por tres
enrtidades que trabajan para cum-
plir con el objetivo marcado: la
Fundacidn Esrudios Financeros,
que es el centro de analisis del
Instituto; la Escuela FEF, quees
una escuela de formacion dingi-
da a profesionales y estudiantes
delsecror financiero, y Lighthou-
se, el servicio de analisis que cu-
bre los “valores huérfanos” de la
Baolsa espafola.



EL PAIS

Un escudo social para hipotecados agrietado por los interrogantes

28/11/2022

“Para Javier Santacruz Cano, investigador del Instituto Espafiol de Analistas Financieros, una

rebaja del pago de este calibre “puede ser vital en un momento como el actua
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Nuevas ayudas para hipotecados vulnerables y en rlesgo de serlo
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Las asociaciones de consumidores
enfrian el alcance previsto de
las ayudas a los vulnerables

Un escudo social

para hipotecados

agrietado por los
interrogantes

1L AFANDA JH. U TERSET Madkd
Ta subkda del suribor ha puesin
e apricis 4 muchos hogares
oon hipoteras wariahles Tras
afics de tipos de interds nukos, &
inchisonegathos, i tandencia se
ha intermumpido abnopramente
esieafiocon bescalada mids ripi-
da del indicador en sus 20 afios
e historia. El resulado son den-
o demiles de prestanios en sk
e En comprometids, ko quelle
i @1 Gobierno 2 moner ficha para
alanzar un aouerds oon e banca
queseamngh ellunespasada B
Hecutho creeque ks nueas nor-
m, o diferentes lineas en fun-
oidn del grado de vulnerabil idad,
jpusden Degar 2 un milksn de ho-
gares. unadira que. sin embargo,
D e cepicismo en ks asocie
dones de aonsumidores. Fuenies
el Minkstario de Economia ¥ de
la banca inciden & que 56 son
e e e oy oo postenc Bades, aune
que ki dfra quedard por detajo
Lo imyporigoe e que las famdlias
tendrin un escudo disponible en
D e ApAIIDS, ATgumeTian.
Tucia Trijusgue, de 44 afics
wive sola &nun piso en propi adad
&n Madrid Conun salarionen de
e LS00 & re, entra en o hare
Mo “Hay que mirar ko, sefialy pe
roa b ver cuestiona si pasaria o
filtrec Al o6 que tenemos un sud-
dononmel, sl nun s nesdan nar
da” En su caso, ademds, k medi-
da llega mrde porque desd e b oo

wid, cuands estivn en ERTE oo
menah @ asfiviarse econdmic-
mente. “Teni 2 una hi poiec yo 5o
I y dlghin otro créditg, al final se
hizo una bola enorme”, reata
Buscd una resstnuciracin de
erédito y ahora paga 620 eurc
JOT Un préstama de 134.000 & 30
afioe Loe of recberon un inends fijo
al 37% "Mis compafencs me de-
dan que &a mucho, pero mir
ahorg cdmao estd inda .~

H auribor, & indicador al que
e indean la mayoria de présa-
e pekra comyprar videndaa tpo
warigble manca esie noviembre
una media proad shona] 38 2ETR.
Aeso sesuma el dierendal que
coniemple & CONTin par oo
formar el inieres tol de una hi-
|poeca var fabike Coiman o6 S e re-
ealoulan una vez al afoen d cam-
ik d e pre-io es i mporanie la dis
mnciacon & auribor delaho ante
Hor ¥ esa ahor, par ercs mes
conserutivo, send la mds 2l dela
historia. Fara una hipoecs me
dia, B7TAZI eures 24 afios &n
E0ZL segin &l INE, & cunia se e
caresterd FUN oo ol e N e
desconiado & capin] amonimdo
o i1 1imo ejerdicio v aplkand o un
diferencial de un punio Al afio
SuUponen 56 @ mas.

Aué pasaria si una hipoecs
de exas caraoierisiions s acoge
raa las nuewss i das? Enel caso
e ok £ i e e madwima vulner &

hilidad —un hogar con ingreses

de hasia Z5300 aurcs anuals ¥
que destine mds del 5% de su
reni ned s pagar b hipoecs—
lEndrdn acdeso @ un cadlogo de
yudas recogidas en el Cédigo de
Bumas Priaias, en vigor desde
A2 pero ampl ado sie semans
una carenda e b amontimeiin
de capital de cinco afics, -
Shn del plon de amaontizeiin
sin superar bos $0af s de] présa-
mo desde su inkdo ¥ una redue
ibn dd linterds durante ke cren-
i g euribor menos (LN AsL en
cann de aoogerse 3 b caenda
fahi s donde seconsizue e ahor
o sustanciall & cliente dejaria
de amortizar capit] ¥ ok haria
frente a los inbeTes & &N &5 e perio
o Por tanin, o pago meresual b
jari & unos 300 eurcs: casi ZW0
e e d & bo qu e et abr
nando y unos4 I euros menasde
loque habria pagado tras la acns-
lizmecdtinal e ribor aoial Para B
T San e i Cann, § s digadar
e Irestituto Expafiold e Analisms
Finandens, una rebaja del pago
de este calli bre “pued e ser viml en
N MTRCTRETID oo & aotual™

H priblema pars esics clisne
e i IneTabies & qué sucede con
o capital que no se ha amonia-
do duranie ¢l perisdo de caren
iz El jproiocolo of rece tresapeio
nex "Pasarse @ una cuots fined al
érming del préstamo o bim pro-
TRiearse o lis cuols resanhes,
o realizarse una combi nacddn de
ambo Shetemas”, remge &l beotn.
1o este futuribl e resul @ imiposk-
hile de caloular &l Coste S0 en
i £xira ya que depend e
de diverscs factoress: dd tiempo
queseaplique lacarencia, desiel
|presiiar o dedide alargar o no la
widade] préstamo ¥ de abmo avor
Tuchone o euribor. Fara Joaguin
Maudos, direcior adjumo del
IWIE y catedriten de b Universi-
dad de Valencia ko imiponantses
o ol b oviermypora] de e carnga de e
deuda "Reducir tipos v dlargar el
wencimisnto esuna forma de rees-
muaurgciin Al finel ka cargm o
wl aomulada, aunque pueda ser
mayor b hace mds lewdera™.

Un resultado si estd clara sea
aual sea b opeidn, d climie tene
drd que pagar mds inbereses. “Es
o I o SO e, Tesi

El Ejecutivo cree que
las normas pueden
beneficiar a un
millon de hogares

La cifra, sin embargo,
genera escepticismo
entre organizaciones
de clientes

“Supone un alivio
temporal, pero a la
larga se pagard mais”
dice una entidad

Agencia Negociadoma
acoge bien la
iniciativa pero cree
que es “incompleta”

mee b presidenin de la Asociaciin
e Ll oo Finand b, Pari e
Sudrez "B verdad que se retaja
la mon, ko que supone un alivio
termpora, pero @ la lrga se paga-
rdmds", afiade Ha caloulado que
el sobrecraie de la carencia para
una hipotera de D0 000 uros s&-
ria de uncs 12300. 5i se alarga el
Pl 2 siee abos flo que i mplica
pagar iniereses duranie mds
afics) ¢l predo finaldd préstama
podria orece hasta 16000 euros.
Ese imponte medio s 20 mar
cho 2l saldo vivo medio fes decic
lo que queda por pagar) de ks
hipoteados A junio de esie aho
habia un capitd o] de FHE515
millonesde aince, segin el Banen
de Espafia y dnon millones d2 hi-
|pooteas wivas, segin & Gohiermna
Asl & promediod e deudad e cada
hipoterado &5 de 9300 euunoes.
El edlulo se complica ain
e para quisnes s aonjan a las

que ingresen hasa 29400 euns.
Aqui las ayudas se determinanin
CA%0 4 CER0, Vi QUE N0 & Mara

mhcn sin suparsr ks 40 shos desdn bs concmion del

un dparedusdofij, sino que de-
[penderd de los daies de cada e lien-
ey no provosar ke reclasif cad dn
comin erddite du doso de forma au-
nomdtiea. Por ek, resul @ imp o
bleestimar la nuews awia. A pe-
sar de o, e alvio sad clae
guamente para reducir la pre-
sidnpar b escalada deleuribor, o
que tambidn serd henefi domn de
forma indirecim para las entida-
e, segin Manta Alberni y Maria
Reodr bpuez, aonsultoras de Anallis
a5 Financierss Inemacionales
“La red ucdin de 1ok Gpos duran-
e el perindode carenciase wadu-
cird &n una menor gEneTaciin de
ingresos financisos aseciados 4
S opeaciones para el secior,
|peTo &1 ST ieTpG peamitind
conbener &l fiujo de impagos™.

Entre ks asociadonss de aon-
sumbdares hay divisidn de opinbio-
nes. For un lado, se valora & e
Tuerm. Adicas da un “suficine
alioann inermogantes” @ ks medi
dax La Plemdorma de Adeotados
por ki Hipoies & mds tajanie
“Las medidas para este aolectva
%€ I'emmen prindpalmsn e en au-
meenitar su deud 2. Con todo, Paca
Monote Unode S pOMEVOES, ne-
5eTiE 1 mayor oitea @ bos cdlo-
ok e G obiberno de que kinbdati
wa Dlegard 2 un millén de perso-
nas “Es pura propagands: en el
Prime iramova & haber poguisi-
ma gie pargue &5 imeal”, dice.

Begiin &l Ejpoutva, &l primer
b Phene o 300000 hen i
clarios potendiaes v & segunda,
el mevo meEnimo Tan s
{smmrd en wvigor duramie dos
afick ) para kos que eStin en riesgo
de sey vulnerahiles, pod riaaplicar
5 34 unoG TOOOM). Fuenis de
Economis insisten e que & ni-
meronallegard aser mn elewdn,
algo que puade tener una lacmne
jposithva. "8 se aoogen menos ho-
Fares significard que k situad én
na ha tanta”, afiaden
Tueniss del secior Lu ks Tvaloes,
comejero delemdn de AgEncia
Mg ad or 3 acooge biken lai nici -
Wi [PETD CTes que & “inoomipleta
Eu experimnda e indica que “no
impomta tanio qué porceniaje de
ok i ngreios desting unafamilia a
jpagar ka hipoieca, sino aidmin di-
nero queda pars pagaria™
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La ley permite a los fondos verdes invertir en empresas contaminantes

29/11/2022

“La norma vino a poner orden en las finanzas sostenibles. Como recuerda Alfredo Echevarria,
del Instituto Espanol de Analistas Financieros, con los Articulo 9 “se crea un producto

claramente diferenciado de los fondos tradicionales, facilitando la decisién del ahorrador que
busca productos de inversion sostenibles”.

Turbinas cerca de la central térmica en Mchrum, en el Jand alemén de Baja Syjonla. /s cae gy

La ley permite a los fondos verdes
invertir en empresas contaminantes

Casilamitad destinan mads de 8.500 millones en firmas que explotan combustibles fésiles

DANIELLE GRASSO, Madrid
Uno delos fondosde inversién eu-
ropeos mds sostenibles con el me-
dio amblente, propiedad dd gi
gante financiero estadounidense
Blackrock, dedica mds de 300 mi-
llones de curos a una de las em-
presas mas del

ropea puso en marcha para ali
mentar inversiones sostenibles.
Pero una normativa poco defink
da ha llevado a muchos fondos a
dar marcha atrés ya otros a apro-
vechar los agujeros legales para
mover millones de euros hacia

Viejo Continente, la alemana
RWE. Owo vehiculo financiero
con la misma etiqueta verde, del

Al menos la mitad (46,3%) de
los fondos europeos mds sosteni
bles tienen en su cartera empre-

. 1 Tretihk

os

to a otros 10 medics, desvela que
mis de 8500 millones en inversio-
NES & eMpresas contaminantes sa-
len de los fondos mids verdes de

nes hacia esesector. La normal es
que, de media, un 3% de sucarte-
ravayaa compafiias decombusti-
bles fésiles. Entre las que mis di-

Europa. Los
pueden acceder a cerca de 500 de
estos fondos y, en linea con los
datos del continente, la mitad in-

nero recib Toyo-
ta, las farmacéuticas Thermo Fi-
sher y Novo Nordisk, ft.

simplemente promueve caracte-
risticas medioambientales; y Ar-
ticulo 6 o amarillo, sin criterios
de sostenibilidad. Las dos prime-
ras acumulan 4.3 billones en in-
versiones y, ademds, los verde os-
curo se han duplicado enun afio.

Poner orden

La norma vino a poner orden en
las finanzas sostenibles. Como re-
cuerda Alfredo Echevarria, del
Instituto Espafiol de Analistas Fi-
nancieros, con los Articulo 9 “se
crea un productoclaramente dife-

ciado de los fondos tradick

les, facllitando la decisién delaho-
rrador que busca productos de in-
versibnsostenibles™. Ser un fondo
Articulo 9 requicre no generar
“dafio significativo” y que las in-
versiones sean sostenibles, segiin
la normativa europea. El proble-
ma ¢s que no estd daro ni cémo
medir ese dafio ni qué es océmo
se identifica la sostenibilidad real
de una inversién.

Esta falta de un marco claro
generd dudas ya tras su aproba-
cién, como recuerda Carlos Ma-
gin, socio de Analista Financie-
ros Internacionales:"Algunas ges-
toras pasaron toda su gama de
productos a Articulo 8 0 9°. Fuen-
tes de Inverco coinciden en que
en la norma quedan dudas.

El supervisor europeo, la Auto-
ridad Europeade Valores y Merca-
dos, dice que “no hayuna prohibi-
ciénexplicita para hacer inversio-
nes en combustibles fisilles”, pero
“deberia resultar bastante dificil
hacerlo™. Pero es algo que en Eu-
ropa ha dejado lapuerta abiertaa
distintas Interpretaciones con un
ganador inesperado: las empre-
sas de combustibles fésiles.

Eldirector aduntode la autori-
dad francesa de productos finan-
cieros, Philippe Sourlas, cree que
“hayungran margende interpre-
tacién, el texto no eslo suficiente-
mente preciso como para sacar

1 = H

Callach,

de Eurosff, asodacién que impul-
sa las finanzas sostenibles en Eu-
deen 1l con-

Sony o LOreal Las gestoras ase-

vierte bién en emp con-
taminantes. 70 fondos repartenal
menos 645 millones entre cinco

banco privado Pictet, ha dedicad:
mis de 200 millones al principal
productor de electricidad de Esta-
dos Unidos. Un fondo también ca-
talogado como verde, de la socie-
dad francesa Carmignac, invierte
1,6 millones de euros en Ryanair,
la aerolinea europea que emiti
mds toneladas de CO, en 2019.
La etiqueta verde la

elreglamentoque la Comidén Eu-

fésiles, principales responsables
dd calentamiento gobal y dd
cambio climdtico. Tras analizar
130.000 inversiones de 838 fon-
dos, el proyecto de investigacién
periodistica The Great Green In-

de las que mis tonela-
das de CO, emiten en Europa:
End (31 fondos), Total (15 fon-
dos), Engie (12 fondos), RWE (7
fondaos) y ENI (5 fondos).

Seis fondos de grandes gesto-
ras, como Principal Global, Pictet
o ckvocs e ol e

do por las plataformas informati
vas Follow The Money ¢

10% de sus inversiones a empre-
sas lo sufi

y en d que participa EL PAIS jun-

para mover més de 1.000 millo-

se solo en empresas sin impacto
apenas tendrian a disposicién un
pufiado de grandes compafiias.
El reglamento europeo (Regla-
mento de Divalgacién en materia
de Finanzas Sostenible o SFDR,
por su abreviatura en inglés) pide
que desde marzo de 2021 cada

ropa,
ceptos fundamentales del Articu-
lo 9 no estiin muy desarrollados:
“Al menos un 25% de los fondos
articulo 9 deberian ser recalifica-
dos como §°. En Espafia, fuentes
de la (NMV detallan que si se po-
drian admitir inversiones no sos-
tenibles en los Articulo 9 aungue
“estas deben estar en linca con el

1 de inversién

fondosep los

con una etiqueta. Hay tres nive-
les: Articulo 9 o verde oscuro, con
unobjetivo de inversiones sosteni-
bles; Articulo 8 o verde dlaro, que

vy plir con d ipio de “au-
sencia de dafio significativo™. La
CNMV estd analizando la consis-
tencia dela informacién aportada
por estos fondos.




’sa radio
intereconomia
Capital Intereconomia

08/11/2022

Andlisis de la actualidad econédmica con Miguel Angel Bernal, Profesor de la Fundacién de
Estudios Financieros.

Bolsamania

En directo | Powell: "La tasa final de los tipos de interés sera mas alta de
lo esperado”

02/11/2022

"Alfredo Jiménez, director de Estudios en IEAF-FE, afirma que "el mercado sigue descontando
gue los tipos de interés seguiran subiendo en los proximos meses. El consenso del mercado situa
los tipos de interés en el 4,5% en diciembre y en el 5% en mayo. Esto es, una subida de 50 pbs
en la préxima reunidn de diciembre 2022 y dos subidas adicionales de 25 pbs cada una en las
dos primeras reuniones de 2023".

EL PAIS

La banca celebra el dictamen del BCE sobre el impuesto pero cree que no
lo frenara

04/11/2022

"Javier Santacruz, economista del Instituto Espafiol de Analistas Financieros, se pronuncia en la
misma direccion. [El dictamen] detecta deficiencias técnicas en la propuesta legislativa que
producen inseguridad juridica y afecta tanto a la salud de las entidades de manera individual
como en el conjunto del sistema. Y, por otro lado, no existe una evaluacién del entorno actual y
de los préximos trimestres de cémo afectard, no solo al comportamiento esperado de las
entidades financieras, sino también a la propia evolucién de la economia nacional".

europa press

Analistas financieros avisan de las deficiencias técnicas identificadas por
el BCE en el impuesto a la banca
04/11/2022

Esta noticia se ha publicado en diversos medios de comunicacion.


https://intereconomia.com/programas/capital-intereconomia-audios/capital-intereconomia-08-11-2022-20221108-0830/
https://www.bolsamania.com/en-directo/mercados/reunion-noviembre-2022-reserva-federal/2022-11-02.html
https://www.bolsamania.com/en-directo/mercados/reunion-noviembre-2022-reserva-federal/2022-11-02.html
https://elpais.com/economia/2022-11-04/la-banca-celebra-el-dictamen-del-bce-sobre-el-impuesto-pero-cree-que-no-lo-frenara.html
https://elpais.com/economia/2022-11-04/la-banca-celebra-el-dictamen-del-bce-sobre-el-impuesto-pero-cree-que-no-lo-frenara.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-analistas-financieros-avisan-deficiencias-tecnicas-identificadas-bce-impuesto-banca-20221104153708.html
https://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-analistas-financieros-avisan-deficiencias-tecnicas-identificadas-bce-impuesto-banca-20221104153708.html

CincoDias

¢Estan realmente en riesgo las finanzas descentralizadas?
05/11/2022

Andlisis realizado por Carlos Contreras Miembro del consejo asesor conjunto de IEAF/FEF

CincoDias

El Gobierno se planta para evitar que la banca traslade el impuesto al
cliente

05/11/2022

“Tras conocerse el dictamen del BCE sobre el impuesto temporal a la banca, el Instituto Espafiol
de Analistas Financieros (IEAF) advirtié este viernes que el supervisor ha detectado deficiencias
técnicas en la propuesta legislativa que producen inseguridad juridica, asi como una falta de
adecuacion a la realidad actual.”

-

CRONICA

Moderado alivio en las bolsas europeas por los resultados electorales en
EEUU

09/11/2022

“Como sefialan los expertos del Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF), la historia
demuestra que la existencia de un cierto contrapeso en las cdmaras norteamericanas no ha sido
habitualmente una mala noticia para los mercados de renta variable, dado que supone que las
reformas de calado tardan algo mas de tiempo en salir adelante.”

WEBCAPITALRIESGO

La Escuela FEF e IDIASEF desarrollan un programa certificado en IA
centrado en Machine Learning

11/11/2022

“La Escuela FEF, del Instituto Espanol de Analistas Financieros (IEAF), y el Instituto para el
Desarrollo de la Inteligencia Artificial en el Sector Financiero y Asegurador (ldiasef) desarrollan
su primer programa de formacion certificada en Inteligencia Artificial. El curso, denominado A.l.
Business Analyst Programme, celebrara esta primera edicién del 23 de enero.”


https://cincodias.elpais.com/cincodias/2022/11/04/opinion/1667564112_828549.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2022/11/05/companias/1667634728_606807.html
https://cincodias.elpais.com/cincodias/2022/11/05/companias/1667634728_606807.html
https://cronicaglobal.elespanol.com/business/bolsas-europeas-aguardan-resultados-electorales-en-eeuu-sin-rumbo-fijo_739382_102.html
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NOTICIAS
BANCARIAS

Analistas financieros advierten deficiencias en el impuesto a la banca

13/11/2022

europa press

La inclusidn financiera centrara el V Congreso de Edufinet de Unicaja,
gue arranca este miércoles en Malaga

14/11/2022

“Respecto a los ponentes, el congreso contara con representantes de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), CECA, Funcas, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF),
Analistas Econémicos de Andalucia, la Agencia Espafiola de Proteccidn de Datos (AEPD)”

elAsesorFinanciero

Escuela FEF y BITBCN desarrollan un programa certificado sobre
valoracion y gestion de activos digitales

15/11/2022

“El director de Escuela FEF, Jesus Lépez Zaballos, destaca que una vez mas, la Escuela FEF es
pionera en la creacién de innovadores cursos para el sector financiero dando respuesta a los
nuevos retos. Ademas, en el marco de este acuerdo, el Instituto Espafiol de Analistas Financieros
(IEAF) va a desarrollar la primera certificacion profesional en la materia, para que los
participantes en este programa formativo en Gestidn y Valoracidn de Activos Digitales puedan
acreditar ante el mercado sus conocimientos en este campo, afiade.”

europa press

El Proyecto Edufinet de Unicaja clausura en Malaga el V Congreso de
Educacidn Financiera con mas de 350 inscritos

18/11/2022

“Respecto a los ponentes, el congreso ha contado con representantes de la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), CECA, Funcas, el Instituto Espafol de Analistas Financieros
(IEAF), Analistas Econédmicos de Andalucia, la Agencia Espafiola de Proteccién de Datos (AEPD)”
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Alfredo Echevarria: Para una pyme, presentar el reporte de informacion
no financiera es una forma de diferenciarse, aiin en el caso de no estar
obligada a ello

23/11/2022

“Alfredo Echevarria, director de Andlisis en Lighthouse IEAF Servicios de Analisis, explica en el
siguiente video cdémo la comunicacion ayuda a la divulgacidn de informacién no financiera en
las pymes y comparte los factores que deben tener en cuenta pequefias y medianas empresas
al realizar un reporte de estas caracteristicas.”

DirigentespiGITAL.COM

“La banca espaiiola atraviesa un estado de buena salud” ¢Por
qué?

25/11/2022

“Atras quedan los peores afos vividos por la banca nacional. Como Javier Santacruz, profesor
de finanzas e Investigador del IEAF-FEF, ha manifestado en su estudio “Una vision de la banca
actual a través del coste de capital y sus determinantes”, el sector ha sabido reponerse después
de la crisis de 2008 gracias al refuerzo en la situacion de capital, la situacion de solvencia y los
cambios regulatorios que se han aplicado en los ultimos afios.”

europa press
Beneficiados por el acuerdo de hipotecas deberan contar con los costes
futuros de las carencias, avisa IEAF

25/11/2022

LA "NFORMAC!ON

Adolfo Dominguez empieza otro partido con crecimiento y mejora de
margenes

29/11/2022

“Adolfo Dominguez reaparece como un retailer rentable, aseguran desde el servicio de analisis
independiente del Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF)”.
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