efpa | “formacion

Los asesores financieros
ante la Estrategia
de Inversion Minorista

L3 Estrategia de Inversion Minarista (RIS) refuerza la posicion del asesor financiero en el abjetivo
de aumentar la participacion de los ahorradores en el mercado financiero. Se trata de una
preocupacion creciente en el seno de la Union Europea que mira de reojoy con envidia la
situacion en los paises anglosajones. Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*De Zunzunegui Abogados. Coordinadores de Requlacion de EFPA Espaiia.

| principal objetivo de la Estrategia sobre su riqueza financiera ha pasado del 36,7 %
de Inversién Minorista (RIS en su al 411 % en 2022, seglin datos de la Asociacién
denominacidn inglesa) de la Comisién Europea de Fondos de Inversion y Gestién de
Europea es fortalecer la confianza del Activos (EFAMA). Debido a esta situacion, las
inversor para lograr que se interese por la  familias sufren una enorme pérdida a largo plazo.
inversién en los mercados de capitales. Por ejemplo, seglin datos de esta organizacion,,
En la Unién Europea (UE) la mayor quienes hubieran invertido 10.000 euros en
parte del ahorro se mantiene en depdsitos fondos de inversion en 2012 a partes iguales de
bancarios frente a lo que ocurre en el mundo acciones y de bonos, habrian visto aumentar su
anglosajén. Desde que la UE lanzé en 2015 la poder adquisitivo real en 4.279 euros adicionales a
Union de Mercados de Capitales, el porcentaje finales de 2022 en comparacion con la rentabilidad
del efectivo y depdsitos bancarios de las familias obtenida por los depésitos bancarios. >
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»>»> Esesencial garantizar un asesoramiento
de calidad para ayudar a entender y enderezar
esta situacion y mover el ahorro hacia la

inversién productiva y las finanzas sostenibles.

L3 asignatura pendiente

El modelo MiFID cumple 20 afios con la
asignatura pendiente de no haber logrado
incrementar la participacion del ahorrador en
los mercados financieros. En 2004, con MiFID
I, se aprobaron normas de conducta sobre la
necesaria transparencia de los intermediarios
con sus clientes. En 2014, con MiFID 1I, se elevd
el asesoramiento a la categoria de servicio

de inversion, distinguiendo el independiente
frente al no independiente vinculado a los
grupos financieros. Ademas, se prohibio,

salvo excepciones, los incentivos en el
asesoramiento independiente y los condiciond
en el asesoramiento no independiente. Fue una
reforma estructural que produjo la huida hacia
la mera ejecucion de las operaciones, favorecida
por las nuevas tecnologias.

La transparencia sobre los riesgos y conflictos
de interé€s sigue siendo relevante para proteger
al cliente, pero se ha demostrado ineficiente
para impulsar la inversién minorista. El informe
Kantar encargado por la Comisién Europea
para preparar la reforma RIS es concluyente:
los clientes minoristas no estdn interesados en
las complejidades de las normas de conducta.
No distinguen entre modelos de asesoramiento.
No entienden el concepto de incentivo.

Confian en los asesores y lo que desean es un
asesoramiento de calidad. Mejorar la calidad del
asesoramiento es, por tanto, la mejor via para
incrementar la participacion de los ahorradores
en los mercados financieros. La cuestion es
como lograr este objetivo.

L da coherencia y simplifica

las normas de conducta de las empresas que
prestan servicios de inversion y distribuyen
seguros en el mejor interés del cliente con un
nuevo régimen de los incentivos.

La propuesta de directiva dmnibus de 24
de abril de 2023 descarta la medida que 2012
a partes iguales de acciones y de bonos, de
ser mds discutida de RIS: la prohibicion total
de incentivos. A su vez, la ponencia de enero
de 2024 descarta también la publicacién
de Benchmarks por parte de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA) y por
la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacién (EIOPA) en base a los costes y
rendimientos de los productos financieros
destinados al control de la relacién calidad-
precio en la distribucién financiera (value for
money). Se siguen asf las alegaciones de EFPA
y otros representantes de los intermediarios
financieros que alertaban de los efectos
indeseados de estas medidas, entre otros,
la reduccion de la oferta para los inversores
minoristas y el advice gap.

Gobernanzay asesoramiento

Tras descartar estas medidas se ha optado por
reforzar y dar coherencia a la transparencia de
costes y riesgos, y por el fomento de la educacion
financiera. Pero, estas medidas son insuficientes
para incrementar la inversion minorista.

Para reforzar la confianza del cliente en
las finanzas de mercado, RIS pone el foco en
el deber de actuar en interés del cliente, via
europea a la relacion fiduciaria que aplica la
SEC en Estados Unidos. Se trata de proteger
al cliente en todo el ciclo de vida del producto,
desde el diserio a la comercializacion. Con este
fin refuerza la gobernanza de productos y el
asesoramiento de calidad.

En el diseno de los productos habrd que
tener en cuenta el nivel de conocimientos
y experiencia necesarios del inversor para
comprender el producto, la capacidad para
soportar pérdidas, la tolerancia al riesgo asi
como los objetivos y necesidades de los clientes.
Ademds, se deberd evaluar si el producto
financiero estd disefiado para contribuir a
mejorar la salud financiera del consumidor
por su capacidad para gestionar sus finanzas a
corto plazo, aumentar su resistencia a las crisis
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econdmicas, establecer y alcanzar objetivos
financieros a largo plazo y generar confilanza
en su futuro financiero. Con un disefio tan
completo se facilita la labor de distribucién y
asesoramiento. Conociendo el tipo de clientes a
los que el producto se dirige, el asesor evaluard
la idoneidad individual, de cada cliente, para
recomendarle productos que satisfagan sus
necesidades.

RIS reivindica, por tanto, la funcién del asesor
como profesional que actia en el mejor interés
del cliente. De la reforma surge un asesor
experto, dotado de autonomia, volcado del lado
del cliente. Todo un reto para la distribucion
financiera.

Testdel mejorinterés

Bajo el nuevo régimen todo pivota sobre el deber
de actuar en el mejor interés del cliente que se
aplica tanto al asesoramiento independiente
como al no independiente. La principal novedad
es el llamado test del «mejor interés» que
sustituye al test de «mejora de la calidad» de
MIFID Il y al test de «ausencia de perjuicio» de
la Directiva de Distribucién de seguros (IDD).
Con esta medida se quiere dar coherencia

ala regulacion y garantizar una aplicacion
armonizada que permita desarrollar el Mercado
Unico de Capitales.

Para superar el test del mejor interés los
asesores “no deben anteponer el interés financiero
o de otro tipo” al interés del cliente y deben
evaluar “una gama apropiada de instrumentos
financieros adecuados a las necesidades
del cliente” Ademas, entre los instrumentos
adecuados deben recomendar los mds rentables
atendiendo a las “expectativas de rendimiento
neto” del instrumento, teniendo en cuenta
todos los costes y gastos tanto implicitos como
explicitos. Asimismo, en los incentivos permitidos
se refuerza el deber de informar al cliente,
anadiendo su coste e impacto en la rentabilidad.

Antes de ofrecer el servicio se deberd
informar al cliente del cardcter independiente o
no independiente del asesoramiento y si la gama
de instrumentos financieros que se recomienda

se limita o no a instrumentos financieros bien
diversificados, no complejos y rentables. Para

el asesoramiento limitado a estos instrumentos
se permite simplificar el test de idoneidad,
excluyendo de la evaluacion los conocimientos y
experiencia del cliente, asi como la composicién
de su cartera. @

Lapolémicasobrelaconfianza

enlosasesores

LaEstrategiadelnversion
Minorista proponeredefinirel
asesoramiento, distinguirlodela
labor comercialy hacerlo mas
accesible.Se consideraqueesun
servicioimprescindible para
facilitarelaccesodelos
inversores minoristasa las
inversionesen mercados de
capitales.

Losahorradoresson
conscientes de las complejidades
delmercado financieroydesean
contarconlaayudadelos
asesores. Segun el ultimo
Eurobardometro,tansoloel12%
delos consumidoresdice que
dejadeinvertirporno confiaren
losasesores, pesea que elsector
delosserviciosfinancieros es el
quemenos confianzadespierta
enlapoblacidon,conuna
desconfianzade 39 %, conforme a
Edelman Trust Barometerde 2024.
Segun elinformeKantar, la
confianzadelos consumidores en
elasesoramiento esta
correlacionada conladisposicion
ainvertir.Porestarazones
importante mantenerelalto
nivelde confianzaenel
asesoramiento.

Contrasta con estos datos
quesehayaafirmado que“el45 %
delosconsumidores no confianen
elasesoramiento quereciben”.Un

porcentaje que se extraedelas
respuestasaunapreguntasobresi
“elasesoramiento en materiade
inversion querecibe desubanco,
aseguradora o asesorfinanciero
esprincipalmente ensumejor
interés”, incluida en un estudio
sobre educacidnfinanciera.Pero
estapregunta esambigua. Mezcla
ventas-asesoradas converdadero
asesoramiento.No preguntade
formadirectasobre la confianza
enelasesor. Losresultadosse
extrapolan paratratardejustificar
quelafaltadeparticipacionenel
mercadoderivadela
desconfianza enlosasesores. Lo
cualresulta contradictorio con los
datosdel Eurobarometroyconel
informe Kantarqueindicanque
los consumidores confianysiguen
lasrecomendacionesde los
asesores.
Confiarenelasesornoes
unavulnerabilidad.Esuna
fortaleza.Losasesoresnosonla
causadelproblemadelafaltade
participaciondelosahorradores
enlos mercados financieros.Son
lamejorformaderesolverlo.
Hagamos que un asesoramiento
de calidad contribuya al
bienestarfinancierodelos
clientesyal crecimiento de los
mercadosfinancierosenla
UnionEuropea. s
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