
                                                                   
 
                                                                                                         AIF Diciembre 2011  

EL ASESOR FINANCIERO   
Revista electrónica de los asesores financieros de España 
Diciembre 2011 
 

 
 

Con objeto de proteger de los intereses de los pequeños inversores 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
  

 
 
  

 
 
 
 
 
 

Asociación de Profesionales Asesores Independientes Financieros www.apaif.es Asociación de Profesionales 
Asesores de Inversión y Financiación de Cataluña www.aif.es  

LA AIF PROPONE FACTORES CLAVE PARA 
LA MEJOR APLICACIÓN DE LA MiFID 

 
En pleno proceso de reestructuración del sistema fi nanciero, la Asociación de Profesionales 
Asesores Independientes Financieros defendió el des arrollo de la profesión de asesor financiero 
independiente en España como uno de los factores cl ave que pueden contribuir a la mejor 
aplicación de MiFID y, por tanto, a la protección d e los intereses de los pequeños inversores.  
 

por ADICAE (Asociación de 
Usuarios de Bancos, Cajas y 
Seguros), bajo el título “La 
defensa del ahorro familiar 
en España. Riesgos y 
perspectivas en tiempos de 
crisis”. 
 
La ponencia de Arcadi Orrit 
versó sobre el alcance y 
realidad de la aplicación de 
la MiFID (Directiva sobre 
Mercados de Instrumentos 
Financieros) en el momento 
actual.  
 
Para ello, Orrit identificó los 
principales avances al-
canzados y las principales 
dificultades encontradas en 
la aplicación de MiFID, así 
como las propuestas de AIF 
para mejorar la aplicación de 
dicha norma, que tiene como 
misión primordial la pro-
tección de los pequeños 
inversores. 
 
 
 

 
�  En las jornadas 
organizadas por ADICAE,  
la  AIF propuso, algunos de 
los factores clave para la 
mejor aplicación de la 
MiFID. 
 

�

�

 
El pasado día 29 de 
noviembre, en el seno del 
Colegio de Economistas de 
Madrid, la AIF expuso algunos 
de los factores clave para la 
mejor aplicación de la MiFID.   
 
 

Concretamente, fue Arcadi 
Orrit, miembro de la Junta 
de Gobierno y Director de   
Inversión   de   AIF, quien    
participó como ponente en 
las jornadas organizadas    
 

Entre las propuestas de la 
AIF para mejorar la aplica-
ción de dicha norma,  
figuran la realización de 
más controles por parte de 
la administración, agilizar 
el proceso a autorización 
de EAFIs por la CNMV o 
avanzar en la formación  y 
calificación de los asesores 
de inversión. 
 

�

�
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En cuanto a las propuestas 
de la AIF para mejorar la 
aplicación de MiFID figuran: 
más controles por parte de la 
administración, agilizar el 
proceso a autorización de 
EAFIs por parte de la CNMV 
o avanzar en la formación y 
calificación de los asesores 
de inversión, estableciendo 
unos   parámetros claros  y 
transparentes para el ejer-
cicio de una profesión que 
debería ser promocionada 
desde las administraciones 
como un elemento funda-
mental en la reestructuración 
financiera que estamos vi-
viendo, con la finalidad de 
convertir a los asesores in-
dependientes en los prin-
cipales prescriptores de pro-
ductos financieros.  
 
Todas estas medidas redun-
darían en beneficios para los 
consumidores, que recibirían 
un asesoramiento de mejor 
calidad. Además, la nece-
saria reestructuración del 
sistema financiero no debe 
ser la excusa para disminuir 
la competencia entre entida-
des, ya que la competencia 
siempre es buena para los 
consumidores y usuarios. 
 

Entre los aspectos más 
positivos de MiFID, Orrit  
destacó “el haber dado a la 
inmensa mayoría de inver-
sores la calificación que más 
protección ofrece, la de in-
versor minorista, junto a la 
mayor concienciación de las 
entidades financieras y de 
los inversores para obtener 
un asesoramiento de mayor 
calidad. Además, la creación 
de las Empresas de Aseso-
ramiento Financiero (EAFI) 
ha supuesto un gran avance 
que permite nuevas formas 
de comercialización de los 
productos financieros”. 
 

La AIF  considera que en la 
aplicación de dicha norma hay 
que evitar algunos casos en 
los que las entidades no re-
caban las informaciones ne-
cesarias de los clientes o no 
cumplen con la debida dili-
gencia las obligaciones de 
perfilar a los clientes o 
realizar los tests de conve-
niencia e idoneidad. 

Tiene como finalidad 
principal  la protección de los 
pequeños inversores. Intro-
duce un mercado único y un 
régimen regulatorio común 
para los servicios financieros 
en los estados miembros de 
la Unión Europea. 
 
A la hora de la aplicación de 
la MiFID, podríamos resaltar 
como aspectos positivos: 
 

-  Su finalidad: la pro-
tección del pequeño 
inversor. 

-  Fomentar la equidad, 
transparencia, eficacia e 
integración de los 
mercados financieros. 

-  Creación de las EAFIs. 
-Mayor concienciación 
de inversores y enti-
dades financieras sobre 
asesoramiento de cali-
dad, aunque claramente 
insuficiente. 

�
Pero también, nos presenta 
unos problemas negativos a 
la hora de la aplicación. Los 
principales aspectos son los 
detallados a continuación: 
 

- La información recogida 
por entidades es poco 
fiable e insuficiente. 
- Las entidades finan-
cieras continúan tenien-
do mucho interés en co-
locar determinados pro-
ductos financieros. 
- Poca fiabilidad de los 
tests de conveniencia e 
idoneidad. 

Esto es debido en gran parte 
al conflicto de interés que 
experimentan las redes co-
merciales de las entidades, 
que están más interesadas 
en colocar determinados pro-
ductos que les aportan más 
beneficios que en recomen-
dar el producto adecuado a 
cada cliente. 

 
�  “La creación de la EAFI ha 
supuesto un gran avance 
que permite nuevas formas 
de comercialización de los 
productos financieros”.  
 
 

�

�

Sobre la MiFID  
 
La MiFID es la Directiva de 
la UE, sobre Mercados de 
Instrumentos Financieros, 
conocida por sus siglas en 
inglés como MiFID (Markets 
in Financial Instruments 
Directive).  
 



                                                                   
 
                                                                                                         AIF Diciembre 2011   

  

 
 

�

�

�

� �

��

�

  
 
  

 
 
 
 
 

Cuando algo no funciona 
adecuadamente y no satis-
face ni a familias, empresas 
o a las propias entidades fi-
nancieras, llega el momento 
de cambiarlo por algo que 
sea más real, más estable y, 
que en definitiva, aporte ma-
yor seguridad a todas las 
partes implicadas.  
 

La necesidad de tener mayor 
seguridad, ha movido al 
Banco de España (orden 
EHA/2899/2011 de 28 de 
octubre, de  transparencia  y  

meses, a partir del 28 de 
abril de 2012, las entidades 
financieras podrán comenzar 
a comercializar este diferen-
cial para financiar viviendas. 
El IRS cotiza constantemen-
te en las pantallas de todos 
los operadores internacio-
nales. Las cotizaciones sue-
len ser de 2 hasta 20 o 30 
años; si bien, lo más usual 
es que sea de 2,5 años y 10 
años. 
 

La cotización del IRS no se 
publica en  ningún sitio público,  
 

La volatilidad del IRS viene 
marcada por: Indicadores In-
ternacionales publicados; no- 
ticias internacionales favo-
rables y desfavorables, ca-
tástrofes mundiales, tensio-
nes de mercados, etc. Ac-
tualmente, el IRS a 5 años 
está sobre 1,96 % (inferior al 
Euribor). En periodos norma-
les, el Euribor tendría  que 
ser  más estable. 
 

NUEVO ÍNDICE PARA 
LAS HIPOTECAS, EL IRS. 
¿DESAPARICIÓN DEL 
EURIBOR? 

 

Gráfica del IRS para su comparación  

protección del cliente de ser-
vicios bancarios) a buscar un 
nuevo sustituto, el IRS – per-
muta de intereses a 5 años 
(Interest Rate Swap). La 
iniciativa no ha dado comien-
zo por  ahora, pero  en  unos  

por ello debería crearse un 
organismo que lo publicase, 
cuanto menos una vez.  
 
Tan sólo el mercado lon-
dinense tiene una publica-
ción interna de IRS a 5 años. 

Lo que se pretende es evitar 
los repentinos cambios que 
sufre el Euribor, dado que su 
inestabilidad afecta a las cuo-
tas mensuales que pagan par-
ticulares y empresas. Semes-
trales  que  impone  el  Euribor.  

Antonio Belt án, 
Vicepresidente II de la AIF  
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Por tanto, los clientes saben 
qué pagar exactamente du-
rante el primer periodo de 5 
años, ya que no hay revi-
sión.  
 

Tiene sentido, al ver que el 
plazo medio de hipotecas 
está entre 20, 30 o 40 años. 

En cuanto a la política mone-
taria tradicional, existe un 
margen muy limitado, ya que 
los tipos de interés oficiales 
se   encuentran  en   mínimos. 
 

Responde a las operaciones 
de financiación de 5 a 30 
años. 

No obstante, podemos ob-
servar en nuestras escrituras 
de hipotecas, que las entida- 

Gráfica del EURIBOR para su comparación  

El IRS es un índice que 
refleja el coste del dinero a 
medio plazo sin prima de 
riesgo y es una de las re-
ferencias más utilizadas en 
lo que se refiere a la va-
loración de instrumentos a 
medio y largo plazo. 
 

¿Qué ocurrirá con las hipo-
tecas ya firmadas y refe-
renciadas al Euribor? 
Nada, seguirán en los tér-
minos pactados en su mo-
mento. Salvo que cliente y 
Banco acuerden pasarse al 
IRS. 

des financieras mencionan 
en ellas un índice de 
referencia sustitutivo (IRPH, 
CECA, etc), con un dife-
rencial aplicable que ha-ría 
las veces en caso de que se 
dejara de publicar la refe-
rencia original. 

 
�  EL IRS  es una de las 
referencias más utilizadas  
 
 

�

�

LA  AIF  RECLAMA AL GOBIERNO 
MECANISMOS PARA QUE FLUYA EL 
CRÉDITO EN LAS EMPRESAS  

 

Pide al Ejecutivo la puesta en marcha de  medidas de forma inmediata 
 

Jordi Paniello, Presidente de 
la AIF, considera que el 
nuevo Gobierno debería ha-
cer el esfuerzo para que los 
bancos pudieran  financiar a 
estos clientes dentro de 
unos precios más ajustados 
y no tan abusivos. 

“Si no lo hacemos pronto 
cada día desaparecen nego-
cios de muy  difícil  reposición”.  
 
La  AIF reclama al Gobierno 
que reinstaure sistemas para 
que fluya el crédito en las pe-
queñas y medianas empresas. 
 

La AIF pide al Ejecutivo la 
puesta en marcha de dichas 
medidas de forma inmediata.  

En estos momentos, el Sec-
tor Empresarial no lo suele 
encontrar apoyo o financia-
ción por los canales habitua-
les, lo cual es grave para es-
ta asociación y necesita de 
soluciones.  

�� “El Gobierno debería 
hacer un esfuerzo para que 
los bancos puedan financiar 
con precios ajustados”.  

�

�
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Para Jordi Paniello, Presi-
dente de Asociación de 
Profesionales Asesores In-
dependientes Financieros, 
“es necesario dar un poco 
de optimismo al sector 
empresarial, que ha visto 
ahogadas sus vías de 
financiación de forma 
drástica en los dos últimos 
años, en algunos casos con 
tensiones de tesorería im-
portantes, llegando a situa-
ciones de verdadera asfixia 
financiera. Creemos -añade 
Paniello- que de esta forma 
se evitará también la 
destrucción de empresas y 
negocios rentables, que 
hoy en día, están desapa-
reciendo a marchas forza-
das, lo cual es alarmante”. 
 

como  conclusión,  se  gene-
rarán y/o conservarán pues-
tos de trabajo”. 
 
Además, la AIF considera 
que, aparte  de lo expuesto,  
 los empresarios pueden 
sufrir el agravante de 
impago de clientes o  retra-
sos   excesivamente  largos  

a la hora de los cobros, 
sobre todo por parte de la 
Administración, lo que 
influye negativamente en la 
buena marcha de las 
empresas. 
 
Otra medida importante y 
valiente es la de implantar el 
pago del IVA con el criterio 
de caja en lugar de de-
vengo, ya que las empresas 
deben “financiar” el pago del 
mismo sin haber cobrado 
agravando aún más su 
tesorería. 
 
Finaliza Jordi Paniello, “el 
nuevo Gobierno debería 
hacer el esfuerzo para que 
los bancos, sobre todo a-
quellos que han recibido 
ayudas del gobierno, pu-
dieran  financiar a estos 
clientes, como contrapar-
tida al apoyo recibido”. 
 
 

Sr. Jordi Paniello, Presidente de la AIF  

�� “Es necesario dar un 
poco de optimismo al 
sector empresarial, que ha 
visto ahogadas sus vías 
de financiación de forma 
drástica en los dos 
últimos años.” 

�

�
Además, se ayudará a la 
integración empresarial de 
nuevos emprendedores y,  
 

�  “Para el Presidente de 
AIF, si el crédito fluye,  se 
evitará la destrucción de 
empresas y negocios 
rentables, que hoy en día 
están desapareciendo a 
marchas forzadas, lo cual 
es alarmante .”  

�

�

�  Otra medida importa nte y 
valiente es la de implantar el 
pago del IVA con el criterio 
de caja en lugar de devengo, 
ya que las empresas deben 
“financiar” el pago del �
mismo. 

 

�

�



                                                                   
 
                                                                                                         AIF Diciembre 2011   

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ANÁLISIS DE COYUNTURA  

El análisis global de la 
economía es un elemento 
indispensable para seguir el 
proceso de decisiones en 
materia de inversiones.  

Todos los factores signi-
ficantes en materia de eco-
nomía, política tienen que 
ser analizados.  

• Análisis de las esta-
dísticas por sector.  

• Instrumentos de ca-
lificación tales como 
S&P,MOODY’S,etc..  

• Estudio de los pro-
blemas particulares 
de financiación de 
las empresas. 

• Informe detallado 
por empresa.  

• Análisis histórico (di-
ficultades de las 
empresas, etc.)  

• Etc… 

han encontrado desde hace 
20 años con la problemática 
de la gestión de riesgo en 
los mercados financieros y 
de la estabilidad del sistema 
financiero. 

Constatamos que las agen-
cias de calificación crediticia 
son tan ineludibles que los 
reguladores imponen el uso 
de sus servicios a los acto-
res del mercado. 

El ejemplo más significativo 
es la evolución actual de la 
regulación bancaria interna-
cional.  

• Países Bajos 
• Luxemburgo   

Ventajas de este 
ultimo:  
Fiscales, Secreto 
bancario, 
Flexibilidad, etc…. 

 
 

Juan Luis Dominicus 
profesor de bolsa, consejero 
financiero en varias empre-
sas de Luxemburgo y Suiza . 

Gestión de riesgo  

Quien dice economía global 
dice riesgo global. Los 
reguladores  de  mercado se  

Por ello, les hemos prepa-
rado algunas tablas que les 
permitirá entender mejor la 
situación de Europa y los 
riesgos que tenemos. 

Países triples A en La Zona 
Euro: 

• Alemania 
• Austria 
• Francia 
• Finlandia 

�  Constatamos que las 
agencias de calificación 
crediticia son tan 
ineludibles que los 
reguladores imponen el 
uso de sus servicios a los 
actores del mercado.  

�

�
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 S&P Moody’s  

Riesgo mínimum . El prestatario 
tiene un crédito excelente y puede 
absorber los impactos extremos.  

AAA / 
AA+ 

Aaa / Aa1 

AA / AA- Aa2 / Aa 3 

Riesgo muy pequeño. El pres-
tatario tiene un crédito muy bueno 
y puede absorber algunos 
cambios muy serios. 

   

A+ / A A1 / A2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Si miramos las ultimas 
noticias de la calificación 
crediticia de la zona euro y 
de la  posible rebaja de esta 
ultima por las agencias 
calificación “Bélgica es el 
que mantiene mejor cali-
ficación, "AA+", un sobre-
saliente alto, seguido de 
España y Eslovenia, ambos 
con "AA-", un sobresaliente 
bajo. Nos damos cuenta que 
estamos en una situación 
peligrosa para Europa, pero 
no tan grave como nos lo 
pretenden enseñar. Está cla-
ro que a situaciones catas-
tróficas soluciones rigurosas. 

En resumen, peor nos ven-
derán la situación, más fácil 
aceptaremos el rigor de las 
soluciones y más rápido sal-
dremos de esta posición. 

También hay que decir que 
en el año 2008, las agencias 
de calificación hicieron erro-
res monumentales, ninguna 
de las grandes agencias 
supo adelantar esta crisis, 
no vieron los riesgos de 
empresas como Enron (su 
calificación permaneció en 
niveles normales 4 días 
antes de que la empresa 
fuera a la bancarrota, a 
pesar de que las agencias 
de calificación sabían de los 
problemas   de   la  empresa 

 

fuera a la bancarrota, a 
pesar de que las agencias 
de calificación sabían de 
los problemas de la em-
presa durante meses) y 
Lehman Brothers tenía una 
buena calificación justo an-
tes de su debacle. Estos 
errores han llevado las 
agencias de calificación a ser 
aún más prudentes.  

En resumen, si Francia 
pierde su Triple “A”  y reba-
ja su notación a “AA+”, su 
calificación sigue práctica-
mente igual (riesgo míni-
mum, el prestatario tiene un 
crédito excelente y puede ab-
sorber los impactos extremos). 

Este cambio es  un llama-
miento a la prudencia de 
las agencias de calificación. 

Así es para los Estados 
Unidos que han visto reba-
jado su notación a principio 
de año  y que  salen  de  la 

crisis paulatinamente, hay 
que añadir que se 
enfrentan a las difi-
cultades de Europa a la 
hora de tomar decisiones 
por estar más unidos y 
hablan de una misma voz, 
mientras que en Europa 
somos 3 en tomar 
decisiones y 24 en opinar. 

Aquí leemos  que el coste de 
los bonos de Estados Unidos 
y Alemania tiene el mismo 
valor a pesar de tener no-
tificaciones diferentes “AA+” 
y “AAA”, respectivamente.  

El próximo mes trataremos 
de la política fiscal en 
Luxemburgo. 

Coste de las obligaciones 
al 16 de diciembre en la 
zona Euro y EE.UU . 

�  En resumen, peor nos 
venderán la situación, más 
fácil aceptaremos el rigor 
de las soluciones y más 
rápido saldremos de esta 
posición. 

 

�

�
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ALBERTO ROMAGOSA, RESPONSABLE 
E INTERLOCUTOR CON LA UE SOBRE 
LOS CRÉDITOS PRIVADOS CON 
GARANTÍA HIPOTECARIA  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

AIF REALIZARÁ LA “JORNADA DE 
FINANCIACIÓN Y NETWORKING 2012” 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Desde la FECIF (Federación 
Europea de Asesores Finan-
cieros) se está trabajando 
dando opinión y haciendo de 
lobby en varios proyectos. El 
primero es sobre redes de 
distribución financiera, dado 
que la UE desea realizar una 
regulación al respecto. 
Alberto Romagosa, Presi-
dente de APAIF, asociación 
integrada a la AIF, ha sido 
una de las dos personas 
encargadas de hacerse car-
go de las gestiones. 
 

Además, Romagosa ha sido 
nombrado por la FECIF 
como responsable e inter-
locutor/ negociador con la 
UE para debatir sobre la le-
gislación que se va a realizar 
sobre los créditos privados 
con garantía hipotecaria. 
 

Nuestra asociación convoca 
la “Jornada de Financiación 
Empresarial y Networking 
2012” para el próximo mes 
de marzo en Madrid. Esta 
jornada se dividirá en dos 
bloques principales. El pri-
mero, que tendrá lugar por la 
mañana, estará dedicado a 
debatir temas de actualidad  
y de  interés dentro del 
mundo de las Finanzas en 
formato de conferencia. Así, 
se han previsto títulos  como 
“La Financiación para las 
empresas en la actualidad. 
Proyecto Puente Empresarial”, 
“Salidas profesionales en el 
Sector de las Finanzas”, “El 
papel de la banca pública en la 
actualidad”; “Otras fuentes de 
financiación alternativas” o, 
”Los  seguros  y  el  mercado 
financiero”. Finalizará la sesión 
de la mañana con una mesa 
redonda y una comida 
entre todos los asistentes. 
 

Por la tarde, en un segundo 
bloque, la sesión de Net-
working establecerá un “cara 
a cara” entre los participantes 
 

 
El objetivo de la asociación es 
que estos puedan mantener 
una colaboración empresarial 
fructífera y adecuada a sus 
negocios. Con ella, AIF busca 
brindar a sus socios una 
nueva oportunidad para 
realizar  negocios en lo que se 
prevé  una interesante  e 
intensa jornada de trabajo.   
 

�  Prevista para finales de 
marzo, en Madrid, en la 
misma se debatirán temas 
de actualidad ” 

�

�

Albert o Romagosa, 
Presidente de APAIF. 


