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ELINTERES DEL CLIENTE EN EL PUNTO DE MIRA

La Comision Europea
desvela su estrategia
de inversion minorista

La propuesta de Directiva sobre Normas de Proteccion de los Inversores
Minoristas, que ha aprobado recientemente la Comision Europea, modifica
las cinco principales directivas del mercado financiero (MiFID I, DD,
Solvencia II, UCITS y AIFMD). Es un texto, por tanto, a analizary tener muy en

cuenta. Por FERNANDO ZUNZUNEGUI.*

*De ZUNZUNEGUI ABOGADOS, coordinadores de Regulacion de EFPA Espafia.

ras mas de dos afios de estudios

y consultas en el marco de la

Unién de Mercado de Capitales, la

Comision Europea ha desvelado su

Estrategia de Inversién Minorista

con una propuesta de reforma de las

principales directivas que regulan
el mercado financiero. Simplifica con ello la
informacién financiera y toma medidas para
hacer efectivo el principio de actuar en el
mejor interés de cliente. El interés del cliente
aparece de esta forma como piedra angular de
la regulacion.

La propuesta valora positivamente el marco
legal desarrollado tras la crisis de 2008,
aunque detecta debilidades en la proteccion
del inversor minorista, entre las que destacan:
la falta de comprension de la informacién
financiera, los riesgos crecientes en los canales
digitales, las deficiencias en la distribucién

financiera con elevados costes que pagan los
clientes y los sesgos en el asesoramiento.

La Comisién Europea descarta por el
momento el giro copernicano que supondria
la prohibicidn total de incentivos, que tendria
“consecuencias dificiles de predecir”. Como
alternativa, propone modificar el marco
normativo en relacion con la transparencia, los
conflictos de intereses y la relacion calidad-pre-
cio (value for money), es decir, el resultado que
recibe el inversor atendiendo al precio que paga
por el servicio financiero.

La propuesta resuelve inconsistencias y
solapamientos en los requisitos de informa-
cion requeridos para la comercializacion, en
particular de los seguros de inversion, y facilita
el uso del formato electrénico. Propone estanda-
rizar a través de ESMA y EIOPA el uso de avisos
en productos de alto riesgo. En suma, se reduce
la carga de cumplimiento normativo derivada
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=LA COMISION detecta debilidades en la
proteccion del inversor minorista: faltade
comprension de la informacion financiera,
riesgos en los canales digitales y deficiencias
en la distribucion financiera con elevados

Asesoramiento simplificado

® AlaComision Europeale preocupaquelanormativa
encaminadaalamejoraenlacalidad delasesoramiento
incremente su costey produzca unabrecha en elasesoramiento.
Para evitar este advice gap, lareforma creauntipode
asesoramiento massimpleyaccesible.

® Conellopermite que elasesoramientoindependiente sobre
productossimples, que ademassean eficientes en cuantoa
sus costesy estén bien diversificados, se pueda prestarconun
testdeidoneidadsimplificado, sin necesidad de analizar los
conocimientosy experiencia del cliente.

® Conestamedidase pretende ofrecerunservicio abajo
coste,aumentando el acceso al asesoramiento, en lineaconla
propuesta enelReino Unido de Core Investment Advice.

Setratade unnuevo canal que permitird extenderla cultura
financieray crear confianzaen los asesores. Ademas, puede
utilizarse como un escaldn hacia elasesoramiento plenoyla
planificacion financiera.

® Seglnlapropuesta, antesde aceptarelserviciosimple, el
cliente minoristadebeserinformado sobre la posibilidady

las condiciones de acceso aun asesoramiento deinversion
estandaryseradvertido de las limitaciones asociadas al servicio
low cost. Setrata, sinduda, de unabuenaidea paraacercarlas
oportunidadesdeinversionalahorrador. %

costes y sesgos en el asesoramiento.

de los requisitos de informacién. Con esta
finalidad, facilita al cliente ser tratado como
profesional por opcion, incluyendo como nuevo
elemento para admitir el cambio de categoria
haber recibido educacién financiera para
entender el producto.

Conflictos de intereses

Tras simplificar la informacion financiera se
refuerzan los controles internos. Se propone
una mejor gestion de los conflictos de intereses
en el cobro de incentivos cuando hay asesora-
miento. A su vez, se prohiben los incentivos en
las ventas no asesoradas. Con buen criterio, la
propuesta considera que sin el valor anadido
del asesoramiento los incentivos no estarfan
justificados.

En relacién con el régimen vigente que
permite los incentivos en el asesoramiento no
independiente cuando “mejoran la calidad del
servicio”, se sustituye este concepto indeter-
minado por la exigencia de recomendar los
productos mds eficientes en relacién con los
costes. En cualquier caso, se deberd avisar al
cliente sobre el impacto de los costes en la
rentabilidad del producto. (Mds informacion
sobre incentivos y retrocesiones en las pdginas
26 a 29 de esta revista).

Para hacer mds objetivo el control de
los costes y rentabilidades, ESMA y EIOPA
quedan encargadas de publicar unos indices
de referencia (Benchmarks) que deberdn ser
tenidos en consideracion tanto por los fabri-
cantes como por los distribuidores. Cuando
las entidades no se alineen con esta referencia,
la comercializacion al cliente minorista se
condiciona a una evaluacion de que >
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Formacion certificada

@ Segun laComision Europea, los
conocimientosy competenciadel personal
sonfundamentalesparagarantizarun
asesoramientode calidad, objetivo que
requiere establecerunos«estandares comunes
minimos»tanto eninversién como enseguros.

® Paralograrlo, acoge laspropuestas
realizadas porEFPA, reconociendo lasventajas
deunmodelodeformaciondel personal
basado en certificados. En este marco se podria
aprobarundistintivo europeo (pan-European
label), de caractervoluntario, que potencie
laautonomiaymovilidad de losasesoresy
consolidela confianzaenelsistema.

@ Los contenidos de laformacidnde los
asesoresfinancieros, hastaahorarecogidos
enunaguiadeESMA, pasanaincorporarse
aunanexoaMiFIDIl,enelqueseampliala
exigenciade conocimientossobre regulacion
financierayseincluyenlasinversiones
sostenibles. Porlo demas, searmonizala
formacion continua de MiFID Il conIDD, conun
minimode 15horasalaiio.

® Asuvez, laeducacionfinancieradelos
clientes minoristas pasaaserunaobligacion
delosEstados miembros conelobjetivode
alcanzarunainversion o contratacionde
segurosresponsable, esdecir,conbasea
decisionesdelclienteinformadasy acordes
consu perfil. Este desarrollo eimpulso de la
educacionfinancieracorresponderaen
DerechointernoalanuevaAutoridad

de DefensadelCliente Financiero
encolaboracidn con los

supervisores financieros. =it

== el producto ofrece una buena relacién
calidad-precio. Este mecanismo de comparacién
con la referencia oficial es una gran novedad que
pretende controlar los costes y rendimientos
preservando la libertad de empresa.

Ampliacion del test
de conveniencia

En cuanto a la evaluacion del cliente, se
requiere que sea anterior a la contratacion y se
amplia el contenido del test de conveniencia, de
modo que, ademds de evaluar los conocimien-
tos y competencias, habra que preguntar sobre
la capacidad de asumir pérdidas.

En suma, se trata de una mejora del sistema
MIFID, cuyas bases se extienden a IDD. Su
objetivo es garantizar el buen funcionamiento
del mercado para atraer la confianza del inversor
minorista e incrementar su participacion. Se
trata de que los minoristas puedan acceder a
las oportunidades de inversion con decisiones

= LA COMISION propone modificar el
marco normativo en relacion con la
transparencia, conflictos de intereses
y relacion calidad-precio (value for
money).

responsables, adaptadas a sus necesidades en un
ambiente seguro. Es un objetivo muy ambicioso
que se pretende conseguir con pragmatismo. No
hay cambios radicales.

Se modifica el marco legal desarrollan-
do los principios que rigen la gobernanza de
productos y la distribucién financiera. Se busca
la coherencia sin aumentar el coste de cumpli-
miento normativo. Con este fin, se aplican las
mismas soluciones a los instrumentos finan-
cieros y a los seguros de inversion. A su vez,
los supervisores deberdn coordinarse para
hacer frente al asesoramiento prestado por
entidades no autorizadas y controlar los riesgos
asociados al robo-advice para extender la
proteccién del inversor al entorno digital. @
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