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La MIFID

sobre Mercados de Instrumentos
Financieros, conocida por sus siglas en ingles como
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive),
iIntrodujo un mercado unico y un régimen regulatorio

comun para los servicios financieros en los 27 estados

miembros de la (Directiva

INNAIRQICEN
LVUVTIIIIVia)

La normativa entro en vigor
en Espana en Noviembre de 2007

La CNMV elaboré un “plan de adaptacion
para las entidades afectadas




La MIFID

ASESORAMIENTO FINANCIERO

Recomendaciones
personalizadas

La MiFID lo incluye
dentro de la lista de v

servicios de inversio

(tienen en cuenta las
circunstancias personales)

INCENTIVOS

Honorarios, comisiones y beneficios no
monetarios que las ESls satisfacen a
o reciben de terceros relacionados con
Objeto de autorizacion) la pr.estacilén a sus clientes Qe un servicio

registro y mayores .de |n.verS|<')n respecto a los mstrume’nto.s
requisitos y controles financieros que se encuentren en el ambito
de aplicacion de MiFID.




Incentivos en el ambito de
la MiFID

INTERPRETACION MiFID

Comité CNMYV publica en espanol

Europeo de (documentos interpretativos)

Reguladores . ,
de Valores . Grupo de Expertos de

(CESR) Intermediacion Financiera

—

os documentos contienen pautas
generales, cuyo objetivo es facilitar
la implantacion de la directiva

NO TIENEN CARACTER NORMATIVO,
SOLO INTERPRETATIVO




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

e Articulo 19 Directiva 2004/39/CE:

“Los Estados miembros exigiran que, cuando preste servicios de inversion
0, en su caso, servicios auxiliares a clientes, la empresa de inversion
actue con honestidad, imparcialidad y profesionalidad, en el mejor interés
de sus clientes, y observe, en particular, los principios establecidos en los
apartados 2 a 8.”

e Articulo 26 Directiva 2006/73/CE:

“Los Estados miembros velaran por que no se considere que las
empresas de inversion actuan con honestidad, imparcialidad y
profesionalidad con arreglo al interés éptimo de sus clientes si, en relacion
con la provision de un servicio de inversion o auxiliar al cliente, pagan o
perciben algun honorario 0 comision, o aportan o reciben algun beneficio
no monetario”

- EXCEPCIONES




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

Articulo 26 Directiva 2006/73/CE de desarrollo de la MiFID
AMBITO DE APLICACION || INSTRUMENTOS FINANCIEROS

(igual que la MiFID) (Anexo 1, Seccion C)

Empresas de inversion (ESI) y e Valores negociables

mercados regulados (articulo Instrumentos del mercado

1.1)_ - , monetario
I1Er£t)|dades de credito (articulo Participaciones de organismos

. : > de inversion colectiva
- Actividades de inversion :
— Aplicacién parcial Derivados




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

omisiones habituale Pagos realizados en
en el mercado el seno de la propia entidad

Todas las comisiones Fuera del ambito de
Incluidas (art.21) aplicacion

Pagos realizados a Pagos recibidos por
empresas del mismo grupo persona competente

Incluidos todo tipo Incluidos si actua por
de pagos cuenta de la ESI




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

Si un pago/cobro esta incluido en el ambito de
aplicacion del articulo 26 ... ; prohibido?

TRES EXCEPCIONES

~n lhAarmAvraviAaa FaYaYaallelValavatle) AfiAiAAn A 1A

l0S Nnonorarios, comisiones o beneficios no mon
al cliente o a una persona que actue por cuenta de
cliente o por una persona por cuenta del mismo”

— Actuar por cuenta de otro - el cliente conoce que el pago se ha recibido o
realizado por su cuenta

- NO son necesarios requisitos adicionales de informacion




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

b) los honorarios, comisiones o beneficios no monetarios pagados o aportados a un
tercero o0 a una persona que actue por cuenta del mismo u ofrecidos por un tercero o
por una persona gue actue por cuenta del mismo, cuando se cumplan las siguientes
condiciones:

i) la existencia, naturaleza y cuantia de los honorarios, comisiones o beneficios, o, cuando
dicha cuantia no pueda determinarse, el método de calculo de esa cuantia, debera revelarse
claramente al cliente, de forma completa, exacta y comprensible, antes de la prestacion del
servicio de inversion o auxiliar pertinente,

el pago de los honorarios o de las comisiones, o la aportacion de los beneficios no
monetarios, debera aumentar la calidad del servicio prestado al cliente y no entorpecera el
cumplimiento de la obligacion de la empresa de actuar en el interés 6ptimo del cliente

DOS CONDICIONES:
- Informacion al cliente

- Aumento de calidad sin entorpecer la obligacion de la empresa de
actuar en interes del cliente

Asesoramiento en materia de inversion o recomendaciones: no sesgado y
cumplimiento de las condiciones




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

DEBER DE INFORMACION @

“Revelarse claramente al ?

cliente, de forma completa,

. COMUNICACION:
exacta y comprensible

MOMENTO: No requisitos especificos
antes de la prestacion
del servicio “revelarse claramente

al cliente”

Existencia, naturaleza y
cuantia de la comision

. QUIEN?
Posibilidad de informar de Cada entidad que preste un
forma resumida servicio de inversion o
(elementos esenciales) auxiliar




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

AUMENTO DE CALIDAD

*Tipo de servicio de inversion o auxiliar

*Beneficio que se espera para el cliente y para la ESI

Existencia de incentivos para que la ESI no actue en el

CESR: mayor interes del cliente

Factores a
Tener en cuenta «Cualquier tipo de relacion existente entre la ESI y entidad

que realiza el cobro

*Naturaleza del bien recibido y circunstancias relativas al
mismo

a valoracion debe hacerse cuando sé~— Cabe la valoracion
Plantee el acuerdo con la ESI; en grupo (mismo
NO cuando los pagos ya se hayan servicio para varios
satisfecho clientes)




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

c) honorarios apropiados que permitan la prestacion de servicios
de inversion o sean necesarios a tal fin, tales como gastos de
custodia, gastos de liguidacion y cambio, tasas reguladoras o
gastos de asesoria juridica, y que, por su naturaleza, no

puedan entrar en conflicto con el deber de la empresa de
actuar con honestidad, imparcialidad y profesionalidad con
arreglo al interes 6ptimo de sus clientes.

La lista de honorarios aqui expuesta no es exhaustiva (incluido cualquiera
que cumpla las condiciones)

NO incluidas las comisiones por comercializacion o distribucion de
productos - por su naturaleza pueden dar lugar a conflictos de intereses




Incentivos en el ambito de
la MiFID (CNMV)

ALGUNOS EJEMPLOS

Tasa de 10€/hora por servicios de asesoramiento; el
cliente paga directamente

Comision del 1% por servicio de gestion de carteras;
se carga sobre los activos del cliente

Retrocesiones recibidas por la ESI por el servicio de
asesoramiento

Cliente de entidad A que no ofrece el servicio
financiero requerido; A presenta al cliente a B. Pago
de comision de intermediacion

Un proveedor presta formacion a los empleados de
una ESI




Conflictos de interés

e Con fecha 17 de julio de 2006, la CNMV remiti6 un escrito a todas las
entidades financieras instandolas a preparar cuanto antes un plan de adaptacion
que analice el previsible impacto de la MIFID en cada una de las areas y
unidades de negocio, asi como los cambios precisos para adaptarse a su entrada
en vigor.

En concreto, se solicitd, entre otras cosas, que realizasen un analisis de los
e o e —dbEe =

cambios que tendran que incorporar en sus estructuras de gobierno corporativo,
el cumplimiento normativo y la gestion de conflictos de interés.

e Podemos identificar la existencia de un conflicto de interés cuando se
presenta una situacion en la cual un agente (entidad financiera) que esta en una
posicion de confianza o fiduciaria para con su cliente o contraparte, presenta un
interés individual opuesto al de aquél.




Conflictos de interés

Los conflictos de interés estan presentes en la actividad financiera de
manera muy extendida, debido a la complejidad de los procesos y
funciones realizadas por las instituciones financieras. Ademas, la
multiplicidad de roles que llevan a cabo estas entidades, posibilita que
una actividad presente dificultades de compatibilidad con otra, o que ésta
sea una herramienta de extraccion de valor de su cliente.

e TIPOS:

1) Venta atada. 4) Privilegio de clientes.
2) Recomendaciones sesgadas. 5) Trading excesivo.

3) Uso de informacion 6) Transacciones fuera de los
privilegiada. precios de mercado.




Mecanismos de control

Existen una serie de medidas que permiten afrontar y controlar los conflictos de
interés, o incentivar a su resolucion:

1) Prohibicidn o separacion legal de actividades.

2) Revelacion de potenciales conflictos.

3) Herramientas reputacionales o disciplina de mercado.

4) Controles internos y autorregulacion:
- Muralla china
- Normas de conducta
- Procedimientos y estructuras

Abstencion voluntaria.
Supervision directa.

Remedios legales.




La politica de Catalana Occidente

La MIFID establece que las empresas de inversion deben adoptar una
politica de deteccion y gestion de conflictos de interés.

No obstante, dada la naturaleza de la Agencia (realiza unicamente la
actividad de comercializacion de Fondos de Inversion, no operar
directamente con ningun mercado y no disponer de informacion
confidencial) no deben existir conflictos de interés en cuanto a la
informacion que dispone el Consejo de Administracion y sus empleados asi
como el uso que se da a la misma.

e Sisurgen ——> Procedimiento previo al servicio.

e Si no se evita ——> En conocimiento del cliente.




La politica de Catalana Occidente

Politica de incentivos

|

« Evitar ofrecer al cliente productos que por
su mayor incentivo a la sociedad vaya
contra el mejor interés del cliente.

* Primar acuerdos comerciales enfocados
al mejor interés del cliente. Evitar acuerdos
que impliquen mayor comision al superar
ciertas cantidades.




La politica del Grupo Credit Suisse

La politica de Credit Suisse consiste en establecer procedimientos
adecuados para identificar y prevenir cualquier situacion en la que se
pueda plantear un conflicto entre los intereses de ésta, las personas

vinculadas a la misma y sus clientes.

[ ]

~

Cumplir las exigencias legales y transmitir seguridad y confianza a sus
clientes y contrapartes.

e N

Cliente - banco Cliente — cliente Empleado - cliente




La politica del Grupo Credit Suisse

Barreras Qe informacion fisicas
y electronicas.

Auditorias periodicas.

Seguimiento del riesgo
reputacional.

Formacion a empleados.
Procedimientos estandarizados.

Revellacic’)n de los conflictos a
los clientes.

Registro de los conflictos.




Comisiones cobradas por las Gestoras
de Fl. Retrocesion de comisiones.

REGIMEN JURIDICO DE INGRESOS, COMISIONES Y
GASTOS IMPUTABLES ALAS IIC

Reglamento

deliC 35/2003

Comunicacién de
la CNMV de 20 de
febrero de 2006

* Interpretacion de
criterios

 Normativa MiFID

* |Informes anuales de la CNMV




Ley 35/2003 de Instituciones de
Inversion Colectiva (lIC)

ARTICULO 8: COMISIONES

Las sociedades gestoras y los depositarios podran percibir de los fondos
comisiones de gestion y de depdsito, respectivamente, y las sociedades gestoras de

los participes, comisiones de suscripcidn y reembolso; igualmente, podran

establecerse descuentos de suscripcion y reembolso a favor de los propios fondos.

Dichas comisiones que se fijardn como un porcentaje sobre el patrimonio o
rendimiento del fondo, o bien sobre una combinaciéon de ambas variables, o en su
caso, sobre el valor liquidativo de la participacion, no podran exceder de los limites
gue, como garantia de los intereses de los participes y en funcion de la naturaleza
del fondo y del plazo de vencimiento de las inversiones, se establezcan
reglamentariamente._En el folleto se deberan recoger la forma de calculo y el limite
maximo _de las comisiones, las comisiones efectivamente cobradas y la entidad
beneficiaria de su cobro.

Se podran aplicar distintas comisiones a las distintas clases de participaciones
emitidas por un mismo fondo. En cualquier caso, se aplicaran las mismas
comisiones de gestion y depositario a todas las participaciones de una misma clase.




Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003 de lIC

ARTICULO 5: COMISIONES Y GASTOS

Limites del porcentaje de las comisiones.

Sistemas de imputaciéon de comisiones.

Contenido del folleto e informes del Fl.

Régimen de comisiones en Fl de caracter financiero.

Régimen de comisiones en Fl inmobiliarios.

Inversion de las IIC en otras lIC pertenecientes al mismo grupo:

“Las comisiones de gestiéon y depositario acumuladas y soportadas directa o indirectamente por
sus participes no podran superar el porcentaje que a tal efecto fije el folleto del fondo dentro de los
limites de este articulo. Asimismo, este fondo de inversion no podra soportar comisiones de
suscripcion y reembolso de las IIC en las que invierta cuando estén gestionadas por su misma
SGIIC o por una sociedad perteneciente a su mismo grupo”.

Régimen de otros gastos: “deberan estar expresamente previstos en su folleto informativo y
deberan responder a servicios efectivamente prestados al fondo que resulten imprescindibles para
el normal desenvolvimiento de su actividad. Tales gastos no podran suponer un coste adicional
por servicios inherentes a las labores de su SGIIC o de su depositario, que estan ya retribuidas
por sus respectivas comisiones, reguladas en los apartados anteriores de este articulo”




Comunicacion de Ia CNMYV de

- 20/2/2006. Posicion ante el cobro
de comisiones.

INTERPRETACION DE LA NORMATIVA

3 REGLAS BASICAS

Medida de
transparencia

Prevision expresa en el
folleto informativo de los
gastos y comisiones

Correspondencia con la
prestacion de un
servicio efectivo, que
no sea inherente a las
funciones de la
gestora/depositario

Retrocesion de
comisiones: practica

legitima

SIEMPRE QUE

El importe retrocedido
se abone al fondo vy,
en consecuencia,
minore los costes de
Su inversion

Contrario al interés
del fondo y al de sus
participes

Adquisicion por un Fl
de valores con
comisiones mas altas
cuando por el volumen
invertido hubiera
podido invertir en otras
clases con menores
comisiones




Consideraciones generales sobre
el nuevo réegimen de comisiones
de la Ley 35/2003 y el RIIC

Normativa
MiFID

Informe anual
de la CNMV

2006

Informe anual
de la CNMV
2007

A partir del 1/11/2007, las retrocesiones quedaran prohibidas por
constituir un incentivo (inducement). Sélo se permitiran aquellas que
redunden en una mejora del servicio al inversor y sean transparentes, es
decir, cuando contribuyan a aumentar la calidad del servicio prestado al
cliente y sean puestas en su conocimiento.

Resultan contrarias a la normativa vigente aquellas practicas mediante
las cuales una entidad del grupo de la sociedad gestora del fondo es

inversiones de los fondos gestionados en otras [IC. CONFLICTOS DE
INTERES —>debe prevalecer el interés del inversor.

Segun la normativa vigente, la totalidad de los ingresos o rendimientos
asociados u obtenidos por un Fl deben imputarsele a €l como inversion
del patrimonio separado que constituye. Sélo deben detraerse de éste las
comisiones y gastos que se le pueden imputar, en concreto, la comision
de gestidon y depdsito, sujetas a limites maximos, asi como otros gastos
tasados, en especial los de auditoria y custodia.




Informe anual 2006 de |la CNMYVY.

Inversion de lIC en otras lIC:
Retrocesion de comisiones.

CONCEPTO DE RETROCESION

Las retrocesiones son comisiones que el intermediario recibe del distribuidor de los
valores, quien previamente las ha cobrado del inversor incluyéndolas en el precio. El
inversor desconoce estos detalles. Generan un conflicto de interés en perjuicio del
cliente. (RDME)

La practica descrita implica imputar un gasto en la forma de
sobrecoste al fondo, o bien privarle de un ingreso, lo que resulta
contrario a la obligacion de actuar en beneficio del cliente o
inversor.

Resultan contrarias a la
normativa vigente aquellas
practicas mediante las cuales
una entidad del grupo de la
sociedad gestora del fondo
es beneficiaria de las
retrocesiones de comisiones
generadas por las
inversiones de los fondos
gestionados en otras |IC.

Por ello, en supuestos de inversiones que las IIC realizan en otras
[IC, la CNMV ha analizado si la inversion se realiza en las |[IC con
menores gastos de gestion y depdsito de entre las que sean
accesibles a la IIC inversora por volumen de la inversion, de
acuerdo con las exigencias de los folletos explicativos, en los
casos en los que existen diversas IIC con idénticas politicas de
inversion que, en la practica diaria, impliquen idénticas decisiones
de inversion.




Informe anual 2007 de |la CNMYV.

Incumplimiento de la normativa
de comisiones por una SGIIC.

En el ano 2007 la CNMV impuso una sancion de

1millén de euros a una SGIIC por incumplimiento

continuado del régimen de comisiones y gastos
imputables a los FI.

La inversion en clases de
acciones con mayores
comisiones

Las inversiones se efectuaban de
forma sistematica en clases de
acciones destinadas a inversores
particulares (series o clases caras) en
lugar de en series o clases de
acciones baratas con comisiones de
gestion mas reducidas.

Retrocesion de comisiones a
la sociedad de valores del

grupo

Las |IC administradas por la gestora no
recibian importe alguno de las retrocesiones
realizadas por las gestoras de los FlI
extranjeros o de la plataforma a través de la
cual se efectuaban parte de las inversiones.
Era la sociedad de valores quien recibia
integramente las mismas.




Ejemplo: Caso Bankinter

28.02.2006

“En algunas visitas a las gestoras hemos
observado que algunos fondos espafoles
qgue invierten en fondos internacionales
eligen los productos mas caros, aun
cuando por el volumen de inversion
alcanzado podrian entrar en los mas
baratos”

Antonio Carrascosa, ex director general de entidades de la CNMV




Ejemplo: Caso Bankinter

Segun el escrito enviado a las entidades, la devolucion de las comisiones
de gestion del fondo internacional se deben abonar al fondo, para que se
beneficie de ella el cliente y no otra parte del grupo, como su sociedad de

valores u otra filial.

“En Francia e Irlanda se prohibe asignar la retrocesion a las gestoras; en
Alemania, el codigo de conducta va en el mismo camino, y en ltalia e
Irlanda, aunque no se menciona en la norma, la practica indica que la
retrocesion de comisiones va al fondo”




Ejemplo: Caso Bankinter

16.03.2007

“La Direccion del Grupo Bankinter tuvo conocimiento el afo pasado con
ocasion de una visita ordinaria de supervison por la CNMV, que ciertas
practicas seguidas en 2 de los 81 Fondos que gestionaba, asi como en
algunos contratos de gestion de carteras individuales, no se ajustaban a
las mejores practicas en la materia”.

» Percepciéon por Bankinter de las retrocesiones de comisiones
de gestion derivadas del volumen de inversion. Ademas, uno de

los Fondos materializaba sus inversiones en participaciones
Malas sujetas a una comision de gestion superior a la aplicable a
practicas otras similares.

 La inversiéon de carteras individuales en Fondos del Grupo de
comision de gestion superior a la de otros Fondos monetarios.




Ejemplo: Caso Bankinter




Ejemplo: Caso Bankinter

La retrocesion es una practica por la que una gestora se queda con
los descuentos que le hace otra gestora por invertir en sus fondos
cantidades de dinero que, despues, deberian devolver a los
participes.

Pedir informacion sobre los gastos totales que acumule el fondo.

Referencia: TER (Total Expense Ratio).

Algunos estudios demuestran que los TER de los fondos espafoles, tanto de
renta variable como de renta fija, son los mas altos de toda Europa.




STS 28/2003

e Hechos: Los actores tenian voluntad de invertir ahorros en valores financieros, acuden a
“Inverban,Sociedad de Valores y Bolsa, SA” para que les indicara cuales eran los mas seguros y
convenientes y ésta les aconsejo que adquirieran pagarés emitidos por «Prima Inmobiliaria, SA».
No se opusieron a ello, porque carecian de conocimientos en cuanto a la situacion y
funcionamiento del mercado financiero, y confiaban en los servicios de «Inverban», pues, con
anterioridad, ya habian invertido su dinero, segun las indicaciones que ésta les suministré. Los
compraron, por medio de la citada entidad, entre marzo y mayo del afo 1992 con vencimiento en
los mismos meses de 1993

® Problema: pero no pudieron cobrarlos, porque la entidad emisora solicitd suspension de pagos
el 12 de diciembre de 1992. La reclamacion a la expresada sociedad intermediaria se basa en el
comportamiento negligente de ésta en su gestion.

® Proceso: el Juzgado de 1° instancia el 18 de mayo de 1995, desestima la demanda.

Se interpuso recurso de apelacion a la Audiencia Provincial de Valencia, que dicté sentencia con
fecha 2 de abril de 1997 desestimando el recurso el recurso: no hay negligencia.

EI TS casa y anula la Sentencia de la AP.




;. Cual es la responsabilidad del
intermediario en una comision bursatil?

Fundamentos de Derecho:

o Los encargos conferidos por los ahorradores a una empresa inversora,
estan en funcion de la complejidad de los mercados de valores que,
practicamente, obliga a los inversores a buscar personas especializadas en
los referidos mercados que les asesoren y gestionen lo mejor posible sus
ahorros .

o El contrato que vincula a los compradores con la sociedad intermediaria
contrato de comision mercantil (articulo 244 del Codigo de Comercio), y mas
concretamente, al llamado contrato de comisién bursatil: en el desempeno
de su mandato, el comitente debe actuar con la diligencia y lealtad que se
exigen a quien efectua, como labor profesional y remunerada, una gestion en
interés y por cuenta de tercero, en el marco de las normas de la Ley del
Mercado de Valores (normas de conducta del Titulo VII): deber de diligencia,
disponer de toda la informacioén; cuidar de los intereses de sus clientes como
si fueran propios, deber de lealtad, de claridad y precision.




;. Cual es la responsabilidad del
intermediario en una comision bursatil?

o En este contrato, la entidad comisionista debe responder de los danos y
perjuicios, causados a los inversores por la mala inversion, segun el patron
de la culpa leve (STS 24-5-1943) en relacion con la diligencia exigible al
comerciante experto, que utilizan como pauta el cuidado del negocio ajeno
como si fuera propio.

o La demandada actuo sin el cuidado exigible al demandado comerciante,
pues las noticias que circulaban en su entorno, hacian presumible la
existencia de un alto riesgo que impedia estimar la inversion de los pagarés
como segura Yy fiable, lo que determina, de conformidad con los articulos
1726 del CC; 255 del y el articulo 81 de la LMV: |la responsabilidad civil
de la demandada, por los danos y perjuicios causados, consistentes en la
restitucion reparatoria, por el dano, de las cantidades invertidas en los
citados pagarés no recuperadas, mas, por los perjuicios, el importe de los
intereses legales, desde la fecha de interposicion de la demanda.




DEBATE

La CNMV permitira que las Empresas de Asesoramiento
Financiero (EAFI) dedicadas exclusivamente al
asesoramiento financiero tanto a empresas como a
particulares obtengan ingresos a partir de la retrocesion de
comisiones. La retrocesion de comisiones supone que el
intermediario logre algun tipo de incentivo o retribucion por
parte del distribuidor si coloca su producto.




DEBATE




EXPLICACION

Se explica por como funciona el propio modelo de banca privada en Espaia.

El modelo de banca privada espanol se basa en que las entidades se quedan con
una parte de las comisiones de los fondos y productos de terceros que colocan
en las carteras de sus clientes -lo que se conoce como retrocesion-, que les
ceden las gestoras o ‘fabricantes' de estructurados.

Esto da pie a conflictos de interés porqgue el banquero privado I6gicamente
prefiere colocar aquellos productos que le dejan mas comisiones, lo que choca
con su teorica obligacion de seleccionar los mejores productos para cada cliente.




