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Acuerdo pragmatico
sobre |3 estrategia de
inversion minorista

Tras unlarga tiray afloja, el acuerdo politico para sacar adelante [a Estrategia de
Inversidn Minorista, principal objetivo de [a Unidn de Ahorros e Inversiones, apuesta
por un asesoramiento de calidad que dé confianza al aharrador. Permite los incentivos
y pretende garantizar una buena gobernanza. Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*De Zunzunegui
Abogados.
Coordinadores
de Regulacién
de EFPA Espana.

a Union de Ahorros e Inversiones
pretende atraer al ahorrador a los
mercados de capitales. La Estrategia
de Inversién Minorista (RIS) es una
precondicion para lograr este objetivo.
Las bases de esta estrategia se recogen en
el acuerdo politico entre el Parlamento,
el Consejo y la Comision Europea del 18 de
diciembre pasado, del que ya conocemos la letra
pequena.

Segtin el acuerdo, la confianza es clave para
impulsar la inversién minorista. Sin embargo,
persiste la falta la confianza en el sistema. El
ahorrador percibe conflictos de intereses y com-
plejidades que no alcanza a comprender. Cons-
ciente de esta debilidad estructural, el acuerdo
politico elude rupturas que pudieran afectar a la
continuidad de la distribucion financiera y a su
estabilidad. Deja fuera posiciones que compro-
meterfan el buen funcionamiento del mercado.
En este sentido, rechaza la prohibicién general de
incentivos, recogida en la propuesta inicial de la
Comisién Europea, para evitar el efecto no
deseado de excluir al ahorrador del asesora-
miento financiero.

Tras la publicacion del texto definitivo, la
Directiva deberd transponerse al Derecho interno

en un plazo de veinticuatro meses y sera aplica-
ble alos treinta meses de su publicacion. Se trata,
sin duda, de un reto para las entidades financie-
ras, que deberdn modificar su organizacion
interna y su cumplimiento normativo.

Prevencion con buena gobernanza

El acuerdo establece un giro hacia el fortaleci-
miento de la gobernanza y supervision, pospo-
niendo la evaluacion de la pertinencia de restriccio-
nes adicionales. Con pragmatismo, opta por una
actuacion preventiva a través de la mejora de la
gobernanza, el asesoramiento de calidad, la intensi-
ficacion de la transparencia y la mejora de la edu-
cacidn financiera de los ciudadanos. El regulador
asume que el problema no estd solo en la informa-
Cion, sino en el diserio de determinados productos.

El punto central de la reforma pasa a ser el
control de la relacion calidad-precio de los pro-
ductos financieros (value for money), llevado a
cabo tanto por el fabricante como por el distri-
buidor. Este control debe realizarse mediante una
comparacion con un grupo de productos compa-
rables (peer group), para evitar que los productos
se alejen significativamente de la media en detri-
mento del cliente.
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El value for money acordado se limita a
obligar a las entidades a cuantificar los costes
y a demostrar, mediante andlisis de grupos de
referencia, que las comisiones estdn justifica-
das y son proporcionales. Es un sistema disua-
sorio, compatible con la libertad empresarial y
la innovacidn, en el que los costes son un
pardmetro mads de control, junto con el rendi-
miento esperado, el nivel de riesgo, las garan-
tfas adicionales o las caracteristicas ESG. No
pretende limitar los costes ni estandarizar los
productos. Lo concibe como una herramienta
de los supervisores ajena al control de precios.
ESMA vy EIOPA desarrollaran benchmarks
supervisores a escala de la Unién basados en
datos agregados de mercado. Estos bench-
marks no constituyen limites maximos de
precios, sino herramientas de referencia para
identificar productos con riesgo de ofrecer un
valor insuficiente.

La Comisién Europea queda habilitada para
especificar los requisitos de esta gobernanza de
productos. A su vez, corresponde a ESMA dictar
los requisitos técnicos regulatorios (RTS). Se
trata de un sistema flexible que debe ser fruto
de la colaboracién con las entidades en el
proceso consultivo, superando las suspicacias
iniciales, en el riesgo de convertirse en un
control de precios basado en los costes. En
realidad, se trata de un acuerdo pragmadtico, que
presiona a las entidades para lograr una mejor
gobernanza. Estd previsto que a los cinco anos
de la entrada en vigor de la Directiva la Comi-
sion Europea evalue el impacto de la aplicacion
del Value for Money y su efectividad.

Asesoramiento de calidad

Garantizar un asesoramiento de maxima
calidad constituye uno de los principales objeti-
vos de la reforma, requisito necesario para
recuperar la confianza del ahorrador. La cualifi-
cacion del asesor pasa a ser un elemento refor-
zado esencial de la proteccion del inversor. Las
entidades deberdn garantizar que su personal
posee formacion técnica adecuada, experiencia
suficiente y actualizacién permanente de -~

]

Medidas parafortalecerla
confianzadelahorrador

Lavigenteregulacion delmercado financieronohalogrado atraer
suficientemente alahorradoralainversionfinancieraenlosmercadosde
capitales.Suprincipal debilidad es lafalta de confianza en unsistema que
no protege adecuadamente alinversor minorista. Elacuerdo politico sobre
RIS rechazalaprohibicion general deincentivos. Prefiere actuarsobrela
gobernanza, latransparenciaylaeducacionfinancieraylacualificacion
profesional.Estasson las principales medidas destinadas afortalecerla
confianzadelinversorminorista en los mercados de capitales:

> Controlsobrelacalidad-precio de los productos financieros
(Value for Money).

> Asesoramiento de calidad, con conocimientos
yexperiencia certificada.

> Finfluencers bajo controlde las entidades que los
patrocinan.

> Educacionfinancierareforzadaparagarantizaruna
inversionresponsable.

> Facilaccesoalasreclamacionesfinancieras.
> Estandarizaciondelosavisos deriesgo.
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> conocimientos, conforme a estdndares
armonizados a nivel de la Union, como es el
modelo de EFPA. Esta formacion deberd ser cer-
tificada y las entidades acreditar su cumpli-
miento, segun los criterios que establezcan los
Estados miembros. Si se quiere recuperar la con-

filanza se necesitan asesores
aun mads cualificados. No basta
con gestionar los conflictos de
intereses, es necesario un ase-
soramiento de calidad.

En cuanto a los incentivos,
el acuerdo sobre RIS mantiene
el esquema actual que solo los
prohibe en la gestién de carte-

9 mantiene
elsistema actual de
incentivos, reforzando la
gobernanza de productos
con nuevos controles de
calidad-precio.

ras y en asesoramiento independiente. Para el
resto de los servicios, como el asesoramiento no
independiente o la ejecucion de érdenes, con-
firma la posibilidad de recurrir a los incentivos,
pero solo si se cumplen los requisitos que pasan
a ser recogidos en la propia Directiva. El
acuerdo sustituye el llamado “test de mejor

interés” por un estdndar de beneficio tangible,
facilitando el cumplimiento normativo y la
labor de supervision.

Por lo demds, el acuerdo amplia la posibilidad
de tratar a un inversor minorista como profesio-
nal cuando posea suficiente educacién finan-

ciera. Este paso genera cierto
vértigo, pues se pretenderia
convertir en inversor al ahorra-
dor y, una vez educado, podria
ser tratado como profesional. La
educacion financiera es un
complemento a la labor del
asesor. Deberad tener en cuenta
el marco de competencias defi-

nido por la OCDE. Los avisos de riesgo quedardn
estandarizados y sometidos al control de ESMA.
El incumplimiento en la correcta formulacién de
avisos de riesgo podra dar lugar a medidas
correctoras, sanciones administrativas o respon-

sabilidad civil derivadas de infraccion de normas

de conducta. @

Complejidad

versus simplificacion

UNA DE LAS PRINCIPA-
LES CRITICAS a la estrate-
gia de inversion mino-
rista es su complejidad,
solo accesible para los
iniciados, que no contri-
buye a la simplificacion
normativa anunciada.
Crea nuevos requisitos sin
simplificar la normativa
existente.

No supone un
cambio de sistema, pero
si intensifica la comple-

jidad operativa de
F las entidades.
LA del Centro

de Estudios de Politica
Europea (CEPS), propone
un freno de emergencia a
una estrategia que anade
complejidad y no afronta
del todo los problemas
de fondo.

LA REFORMA AUMENTA
EL ESFUERZO de

con ajustes
importantes en los
procesos de gobernanza
de productos. Aumenta
las obligaciones de
trazabilidad de los
productos. Las entidades
deberan ponderar los

costes, identificar los
costes inadecuados y estar
en permanente contacto
con los supervisores para
garantizar la efectividad
de las correspondientes
medidas paliativas

que eviten un perjuicio
alosinversores.

Como novedad,

deberan identificar

los conocimientos y
experiencia que deben
tener los clientes a los
que se destina el producto
para poder comprenderlo.

TAMBIEN SE
INCORPORA al
cumplimiento normativo
el control de las

delos
finfluencers que actian

por cuenta de las
entidades financieras,
dada la creciente
influencia en la toma de
decisiones por sus
seguidores. Las entidades
deberan asegurarse de
que las comunicaciones
patrocinadas se
identifiquen claramente
como talesy que no
generen expectativas
infundadas de
rentabilidad. Se consolida
asi un principio de
neutralidad tecnoldgica,
segulin el cual la
proteccion del inversor
debe mantenerse

con independencia del
medio utilizado para

la difusion de
recomendaciones. 3
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