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| asesoramiento en cuestiones de in-

version es una de las materias que

ha sufrido cambios sustanciales con
la transposicion en Espana de la Directiva
de Mercados e Instrumentos Financieros
(en adelante, MIFID), a través de la Ley
47/2007, de modificacién de la Ley del
Mercado de Valores (en adelante, LMV) y el
Real Decreto 217/2008, de Empresas de
Servicios de Inversion (en adelante, Real
Decreto).

El asesoramiento en materia de inversion
ha pasado de ser considerado un servicio
auxiliar, complementario a los servicios de
inversion, a adquirir la categoria de servicio
de inversion. Adicionalmente, la MiFID con-
sidera el asesoramiento como un servicio
especialmente relevante o sensible a los
efectos de la proteccion del inversor, de for-
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ma que, se podria decir, lo eleva al rango de
servicio de inversion de “primer nivel”. En
efecto, la nueva regulacion impone mayo-
res obligaciones y requisitos para la presta-
cion de este servicio, lo que redundara, pre-
visiblemente, en un aumento de su calidad,

y en una mayor proteccion de los inversores.

El cambio de consideracion y rango del
asesoramiento financiero trae consigo dos
consecuencias principales:

i) la incorporacion de una nueva catego-
ria de empresa de servicio de inver-
sion, las Empresas de Asesoramiento
Financiero (en adelante, EAFIs), y

ii) el establecimiento de nuevas normas
de conducta y deberes de informacion
que han de cumplir las empresas que
presten el servicio de asesoramiento
en materia de inversion.
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;,QUE SE ENTIENDE POR
ASESORAMIENTO EN MATERIA DE
INVERSION?

Se entiende por asesoramiento en ma-
teria de inversion la formulacion de reco-
mendaciones de inversion personalizadas
a un cliente, sea a peticion de éste o por
iniciativa de la empresa de servicios de in-
versién, con respecto a una o mas opera-
ciones relativas a instrumentos financieros
(articulo 63.1.g de la LMV).

Para que el asesoramiento se encuadre
dentro del concepto legal de asesoramien-
to en materia de inversion, han de concu-
rrir los siguientes requisitos: (i) ser indivi-
dualizado, esto es, realizarse a una perso-
na en su calidad de inversor o posible in-
versor o en calidad de representante o
apoderado del mismo; (ii) ser personaliza-
do, es decir, presentarse como convenien-
te para esa persona o basarse en una con-
sideracion de sus circunstancias persona-
les y (iii) ser concreto, esto es, ha de cons-
tituir una recomendacién concreta para re-
alizar una operacion determinada, ejerci-
tar o no ejercitar cualquier derecho confe-
rido en un instrumento financiero: com-
prar, vender, suscribir un instrumento fi-
nanciero, etc.

Con caracter general, el prototipo de ase-
soramiento es aquel que se realiza a clien-
tes, normalmente con patrimonios elevados
-principalmente, clientes de Banca Privada y
Personal- que contratan con una entidad
este servicio respecto de una determinada
cartera o segmento de su patrimonio. Habi-
tualmente la entidad celebra un contrato de
asesoramiento con sus clientes y, en oca-
siones, se pacta una retribucion basada en
el “performance” de la cartera asesorada,
lo que exige una cierta conexién o segui-
miento en la composicion de esa cartera.
Sin embargo, desde una perspectiva legal,
el asesoramiento es, curiosamente, el Gnico
servicio de inversion que no ha de estar ne-
cesariamente formalizado en un contrato
con los clientes minoristas, o que pone de
manifiesto que nos podemos encontrar an-
te situaciones de asesoramiento sin cober-
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TABLA 1. ACTIVIDADES QUE PUEDEN LLEVAR A CABO LAS ESIS
EXISTENTES EN LA ACTUALIDAD EN NUESTRO ORDENAMIENTO JURIDICO

ACTIVIDAD

Recepcidn, ejecucion de ordenes por cuenta de terceros

Negociacion por cuenta propia

Gestion carteras seglin mandato de inversores

Realizacion de ofertas pablicas de venta o suscripcion
o la admision a negociacion

Aseguramiento
Depdsito y administracion de instrumentos financieros
Concesion de créditos y préstamos a inversores.

Asesoramiento a empresas e inversores

EAFI 6. (1) Av.[2 SV.[3) EC.1)
X X v/ v/ v/
X X X v v/
X v/ v v/ v/
X X v/ v/ v/
X X X v v/
X X v/ v v/
X X X v/ v/
v/ 4 v/ v v/

[1) Sociedad Gestora de Valores. (2] Agencia de Valores. [3] Sociedad de Valores. (4] Entidades de Crédito

Se entiende por asesoramiento
en materia de inversion la
formulacion de recomendaciones
de inversion personalizadas a un
cliente, sea a peticién de éste o
por iniciativa de la empresa de
servicios de inversién, con
respecto a una 0 mas
operaciones relativas a
instrumentos financieros

tura contractual, distintas de la que hemos
calificado como situacion tipo. De aqui que
surja la necesidad practica de establecer al-
gun criterio, dentro de las entidades, que
permita delimitar operativamente a qué
clientes se les va a prestar el servicio de
asesoramiento y a cuales no. Las entida-
des, a estos efectos, han procedido a seg-
mentar a sus clientes y a delimitar qué gru-
pos seran destinatarios de los servicios de
asesoramiento.

;,QUé ACTIVIDADES QUEDAN
FUERA DEL ASESORAMIENTO EN
MATERIA DE INVERSION?

Caen claramente fuera del concepto de
asesoramiento en materia de inversion, al

no concurrir los requisitos antes enumera-

dos: (i) las recomendaciones realizadas

con caracter general y no individualizadas;

(ii) las recomendaciones que se divulgan

exclusivamente a través de canales de dis-

tribucion al publico -television, radio, etc.-;

(iii) las actividades publicitarias y de mar-

keting tendentes a la captacion de clientes

y (iv) el analisis.

En los planes de adaptacion a la MiFID

y, en particular, en la elaboracién de los
manuales de comercializacion de las enti-
dades, se han delimitado determinadas
actuaciones que, suponiendo un trato per-
sonalizado de sus clientes, no se encua-
dran en el concepto de asesoramiento en
materia de inversion. Entre estas actuacio-
nes pueden mencionarse:

e Explicar a un cliente o potencial cliente
la estructura, caracteristicas, riesgos,
posibles beneficios o, en general, los
términos y condiciones de un instru-
mento financiero.

¢ La comparacion de un instrumento fi-
nanciero con otro similar para comparar
rendimientos o el “performance” de los
mismos.

* Valoraciones de inversiones para las
que no existe mercado para un cliente.

e Elaboracion de una oferta a un cliente o
potencial cliente para la compra o venta
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EL PUNTO DE VISTA DE LAS ENTIDADES QUE LO PRESTAN

a aplicacion de la normativa Mi-

FID al ordenamiento juridico es-
panol ha supuesto cambios sustan-
ciales en lo que se refiere a la pres-
tacion del servicio de asesoramiento
financiero en materia de inversion.
¢Cuales son en su opini6n las impli-
caciones fundamentales de este
nuevo tratamiento normativo para
los inversores?
Desde el punto de vista de los inver-
sores, la implicacion mas relevante se centra en el tipo de infor-
macion a solicitar o recibir por parte de los mismos. La nueva re-
gulacion permitird un mejor flujo de informacion desde la enti-
dad a los clientes, recibiendo éstos un servicio de asesoramiento
acorde con sus conocimientos, experiencia, objetivos y situacion
financiera (test de idoneidad). De esta manera las entidades sélo
ofertaran a los inversores productos considerados idoneos de
acuerdos con las caracteristicas particulares del cliente. Asimis-
mo estaran mejor informados sobre los riesgos y la operativa de
los servicios e instrumentos financieros.
¢Y para las entidades que prestan estos servicios?
La principal novedad que incorpora la MiFID para las entidades
incluidas en su @mbito de aplicacion, es la regulacion de la obli-
gacion de elaborar un test de idoneidad en el servicio de aseso-
ramiento de inversiones, con el objetivo de aumentar la protec-
cion de los inversores y de establecer una serie de criterios para
que los servicios de inversion prestados al cliente se adecuen a
sus necesidades. Esto obligara a catalogar los distintos produc-
tos y servicios de inversion para adecuarlos a los diferentes in-
versores.
La nueva regulacion de la prestacion de servicios de asesora-
miento en materia de inversion persigue proteger mejor los inte-
reses de los inversores. ;Considera que desde un punto de vista
practico esto va a ser asi?
La nueva regulacion debiera de proteger mejor tales intereses, al
mejorar e incrementar la informacion tanto del cliente como de
la propia entidad. Aunque a los inversores solo se les ofreceran
productos ajustados a su test de idoneidad, resulta dificil calibrar
el impacto de la mejora, ya que el propio test de idoneidad pudie-
ra ser un mecanismo de cobertura sélo para la entidad. Es por
ello que los inversores deben asumir un papel activo a la hora de
calibrar la informacién remitida por las entidades y facilitar la in-
formacion de idoneidad del inversor a las mismas, no omitiendo
datos que pudieran distorsionar la prestacion de este servicio.
Desde su experiencia, jcree usted que los inversores estan prepa-
rados para recibir estos servicios y dispuestos a pagar por ellos?

Sin duda los servicios de asesoramiento y tal y como vienen con-
templados en la normativa suponen una novedad en el mercado
espanol. En los paises anglosajones estdn muy acostumbrados a
utilizar este tipo de servicios y a pagar por ellos.

A dia de hoy, el nimero de clientes dispuestos a pagar por este
tipo de servicios es muy reducido, aunque creciente.
Indiscutiblemente la prestacion de servicios de asesoramiento
financiero obliga a disfrutar de la confianza de los clientes.
¢Cree que los inversores confian en sus asesores aunque haya
zonas de conflicto, como en el caso de las retrocesiones o reba-
tes, para las que no hay una solucion 6ptima?

Este servicio pondra de manifiesto la diferencia de aquellas enti-
dades que ofrecen servicios respecto de aquellas que sélo ven-
den productos. No todas las entidades seran merecedoras de la
confianza de los clientes. La propia experiencia de los clientes
serd la que determine que entidades solucionan adecuadamente
los conflictos de interés y cuales no.

¢Consideran que los inversores conocen sus nuevos derechos en
este terreno? ; De quién es responsabilidad la informacién masi-
va de los nuevos procedimientos: del regulador o de las propias
entidades que prestan el servicio?

Como cualquier novedad normativa que afecte a los clientes, la
responsabilidad es compartida. Es en interés de todos el difundir
adecuadamente las novedades y los nuevos procedimientos. En
un primer momento el cliente puede considerarlos como buro-
cracia, pero bien explicado podra percibir los beneficios de los
mismos.

a aplicacion de la normativa Mi-

FID al ordenamiento juridico es-
panol ha supuesto cambios sustan-
ciales en lo que se refiere a la pres-
tacion del servicio de asesoramiento
financiero en materia de inversion.
¢(Cuéles son en su opinién las impli-
caciones fundamentales de este nue-
vo tratamiento normativo para los in-
versores?
De forma genérica se puede afirmar
que la nueva normativa supone una mayor proteccion para las
personas que invierten en productos financieros, ya que muchos
de los cambios introducidos apuntan en esa direccion. Algunos de
ellos afectan de forma directa a los inversores: el tratamiento dife-
renciado de los clientes por categoria, la necesidad de adaptacion
pasa a pagina 21 >>
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de instrumentos financieros especifi-
cos.

e Alertas al plblico sobre ciertos hechos
significativos -por ejemplo, que las ac-
ciones de cierta compania han alcanza-
do un cierto precio, etc.-.

* Asesoramiento a un cliente sobre el sig-
nificado de ciertas clausulas en un con-
trato relacionado con un instrumento fi-
nanciero o sobre los efectos de los tér-
minos del contrato y sus consecuencias
comerciales o en relaciéon con términos
que son cominmente aceptados en el
mercado.

* El asesoramiento para cumplimentar
un impreso, solicitud o cualquier otra
documentacion necesaria para contra-
tar un producto financiero o servicio.

;,C()MO DIFERENCIAR EL
ASESORAMIENTO DE LA
COMERCIALIZACION?

Los anteriores ejemplos podrian enca-
jarse dentro de las actividades de comer-
cializacion ya que, por si solas, no caen,
necesariamente, en el concepto de aseso-
ramiento en materia de inversioén. La co-
mercializacion puede definirse como la
promocion de servicios o instrumentos fi-
nancieros y, en si misma, no es un servicio

TABLA 2. PRINCIPALES CARACTERISTICAS ORGANIZATIVAS DE LAS

EMPRESAS DE INVERSION.

EAFI SG.C.M1)

- Persona fisica

Forma Societaria S.A

-SA/SL.

- Consejo de admon.
- Posibilidad de admi-
nistrador dnico
Persona juridica
-50.000€, o

- Seguro cobertura o
- Combinacion de se-
guro y capital inicial.
Persona fisica

- Seguro de cobertura.

Organo de
Administracion

Capital minimo

Consejo de admon.
(minimo 3 miembros)

100.000 €

AV.(2) SV.031

SA SA

Consejo de admon.
(minimo 3 miembros)

Consejo de admon.
(minimo 3 miembros)

Entre 120.000 €
-300.000 €
y500.000 €

2.000.000 €

(1] Sociedad Gestora de Valores. (2] Agencia de Valores. (3] Sociedad de Valores.

de inversién. Asi lo reconoce el articulo
63.4 de la LMV, que dispone que: “La co-
mercializacion de servicios de inversion y
la captacion de clientes no constituyen en
si mismas servicios de inversién sino acti-
vidades previas a cada uno de los servi-
cios de inversion enumerados en los apar-
tados precedentes, que podran ser des-
arrolladas de forma separada a la presta-
cion del servicio en si.”

La distincién entre comercializacién y
asesoramiento es de capital importancia
ya que segln consideremos que nos en-
contramos en uno u otro ambito, las obli-
gaciones de la entidad financiera difieren,
como pasamos a examinar a continuacion.
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CONSECUENCIAS DE LA NUEVA
CATEGORIZACION DEL
ASESORAMIENTO COMO SERVICIO
DE INVERSION

Como ya se ha mencionado, el asesora-
miento recibe el trato no sélo de servicio
de inversion, sino de servicio de “primer ni-
vel” por parte de la LMV y del Real Decre-
to.

La obligacion mas relevante impuesta
por la nueva normativa para prestar este
servicio es la de obtener del cliente o po-
tencial cliente, antes de la prestacion del
mismo, la informacién necesaria que per-
mita a la entidad evaluar la idoneidad de
las operaciones, servicios o instrumentos
financieros recomendados, teniendo en
cuenta los objetivos de inversion del clien-
te, asi como sus conocimientos y experien-
cia inversora; y su situacion y/o capacidad
financiera para hacer frente a los riesgos
de inversion relacionados con los objetivos
de inversion -esta informacion se recaba,
en la practica, utilizando el denominado
Test de Idoneidad-.

El conocimiento del cliente por parte de
la empresa en materia de asesoramiento
se considera tan relevante por la normati-
va que se establece, a diferencia de lo pre-
visto para los restantes servicios de inver-
sion, exceptuando el de gestion discrecio-
nal de carteras, que no podra prestarse el
servicio en los supuestos en que el cliente
no proporcione la informacién necesaria
para llevar a cabo la evaluacion de la ido-
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de los productos ofertados a los conocimientos y perfil inversor de
los clientes, la igualacion de rango del asesoramiento frente a la
gestion discrecional, la mayor profesionalizacion del asesora-
miento financiero, el aumento de los requerimientos de informa-
cion a clientes, etc.
Por otra parte, existen otros aspectos de la normativa que quedan
un poco alejados de la percepcion directa de los inversores. Me es-
toy refiriendo a cuestiones tales como el principio de mejor ejecu-
cion, la politica de conflictos de interés o la misma desaparicion
del monopolio de la negociacién en los mercados regulados, cuyo
impacto real en los inversores aln esta por comprobar.
.Y para las entidades que prestan estos servicios?
Una normativa tan global como la directiva MiFID tiene importan-
tes efectos en todos los niveles organizativos: nuevos modos de
comercializacion, evolucion de los sistemas, cambios en contra-
tos, modificacion de estructuras organizativas, perfeccionamiento
de los sistemas de control... Dicho esto, yo destacaria cinco opor-
tunidades que la normativa MiFID ofrece a las empresas de servi-
cios de inversion:

a. Favorece un mejor conocimiento del cliente, adicionalmente al
conocimiento puramente documental de otras normas, como la
de prevencién del blanqueo de capitales.

b. Cuanto mas clara es una normativa, menor es el riesgo para las
entidades que cumplen, por lo que MiFID puede ayudar a dismi-
nuir el riesgo legal, evidentemente siempre y cuando el proceso
de comercializacién se lleve a cabo en cumplimiento de la nor-
ma.

c. Al aumentar las exigencias a las entidades que ofrecen servi-
cios de inversion, se deberia producir una discriminacion de en-
tidades, quedando paulatinamente fuera del mercado aquéllas
que no ofrezcan servicios financieros con garantias.

d. La norma debe inducir a las entidades a mejorar sus sistemas
de comercializacion y a evolucionar la forma que tienen de rela-
cionarse con sus clientes, incrementando la calidad y la eficacia
comercial.

e. Por dltimo, una norma de tanto calado puede estimular a algu-
nas entidades para dilucidar su mision, por ejemplo el ofrecer
servicios como meros ejecutores de ordenes, o bien como co-
mercializadores, asesores o incluso como gestores de carteras.

La nueva regulacién de la prestacion de servicios de asesora-
miento en materia de inversién persigue proteger mejor los inte-
reses de los inversores. jConsidera que desde un punto de vista
practico esto va a ser asi?
En general se puede decir que si, por todos los motivos que co-
menté anteriormente en la primera pregunta. No obstante, para
que esta proteccion se vea plenamente reforzada, el cliente tam-
bién debe ser participe de la misma, ya que si esto no es asi, las
medidas de proteccién pueden convertirse en un mero formulismo
en el que el cliente, si antes firmaba un papel, ahora firmara tres,
sin que cambie su conocimiento del proceso de comercializacion.

en portada (J

Por este motivo es fundamental un esfuerzo en la educacion del
inversor, en el que el supervisor tiene un papel clave. Si desde las
administraciones publicas no se fomenta una mayor cultura finan-
ciera y un mejor conocimiento por parte de los inversores de sus
derechos y deberes, es muy complicado que la proteccidn alcance
su grado pleno. En este sentido, la publicacion de la normativa Mi-
FID es un claro ejemplo de falta de informacion al publico por par-
te del legislador, que ha tenido que ser corregido con posteriori-
dad por parte de las entidades y por la propia CNMV.

Desde su experiencia, jcree usted que los inversores estan prepa-
rados para recibir estos servicios y dispuestos a pagar por ellos?
A pesar de la creciente cultura financiera de los clientes bancarios
en nuestro pais, el porcentaje de altos patrimonios que es gestio-
nado por entidades de banca privada aiin es muy bajo comparado
con los paises de nuestro entorno: de hecho el mercado potencial
en Espana esta cubierto Gnicamente en un 25% por entidades de
banca privada, frente a un 80% en el caso del Reino Unido, por
ejemplo. Este hecho, unido a la gran competencia existente en el
sector financiero en nuestro pais, provoca una mayor dificultad pa-
ra la venta de los servicios de asesoramiento. Sin embargo, el
cliente que accede por primera vez a los servicios de banca priva-
da, rara vez los abandona, ya que el incremento en calidad de
atencion, rentabilidad de la cartera, ajuste a su perfil inversor, pla-
nificacion fiscal, etc, no es comparable a los que puede proporcio-
nar una red minorista tradicional. Como consecuencia, este con-
junto de factores percibidos por el cliente hacen mas sencillo el
cobro del servicio.

Indiscutiblemente la prestacion de servicios de asesoramiento fi-
nanciero obliga a disfrutar de la confianza de los clientes. ;Cree
que los inversores confian en sus asesores aunque haya zonas de
conflicto, como en el caso de las retrocesiones o rebates, para las
que no hay una solucién optima?

En el caso del asesoramiento y de la gestion de carteras, el cliente
confia plenamente en su gestor, y de hecho es el principal factor
de fidelizacion de los clientes, especialmente en el caso de entida-
des con menor posicionamiento de marca. Si esta confianza no se
da, el cliente cambia de entidad, ya que el cambio de entidad ase-
sora es mucho mas sencillo para el inversor que el cambio de la
entidad bancaria de referencia donde tiene la némina, los recibos,
la hipoteca...

En relacion con los rebates, creo que se trata de un conflicto de in-
terés al que se otorga una importancia excesiva. Los modelos de
gestion de carteras cada vez estan mas enfocados hacia la arquitec-
tura abierta, donde la discriminacion de productos por emisor cada
vez resulta menos relevante frente a la seleccion de los mejores
productos en base a criterios puramente técnicos. Si es cierto que
unas mayores retrocesiones pueden hacer decantar a un gestor por
un determinado producto, pero la fuerte competencia del mercado
acaba diferenciando estas practicas y castigando a las entidades
que miran mas por la cuenta de resultados que por el cliente.
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neidad. Es decir, en el caso de prestacion
de cualquier otro servicio de inversion -sal-
vo el de gestion- asi como en aquellos su-
puestos en los que nos encontremos ante
actividades de mera comercializacion, bien
sera suficiente con solicitar del cliente la
cumplimentacion del Test de Conveniencia
-que solo recoge informacion relativa a los
conocimientos y experiencia del cliente o
posible cliente en relacion con el producto
o servicio de inversion ofrecido o deman-
dado- o no realizar actuacion alguna de co-
nocimiento del cliente, cuando el instru-
mento financiero que se comercialice no
sea complejo. Ademas, en estos Gltimos
supuestos, el hecho de que el cliente no
cumplimente el Test de Conveniencia no
impide que pueda prestarse el servicio,
siempre que se ponga a disposicion del
cliente un aviso indicandole que la conve-
niencia del servicio o producto no ha sido
objeto de evaluacion.

La obligacion de recabar de los clientes
el Test de Idoneidad conlleva, por una parte,
un incremento importante en la proteccion
del inversor ya que permite a la entidad diri-
gir a sus clientes recomendaciones que se
adapten mejor a los conocimientos, capaci-
dad patrimonial y finalidad inversora de los
mismos. Sin embargo, esta obligacion, al
mismo tiempo, puede suponer una traba
para la captacion de nuevos clientes toda
Vez que, en numerosas ocasiones, 1os inver-
sores no perciben el Test como un instru-
mento que les ofrezca mayor proteccion v,
por ello, se muestran reacios a dar datos de
caracter personal y patrimonial a las entida-
des. Dicha actitud de rechazo es meramen-
te cultural y previsiblemente se atenuara en
el momento en que la solicitud de informa-
cion sobre los clientes sea una practica
consolidada en nuestro pais y a medida que
los inversores perciban los beneficios de la
cumplimentacion de esos tramites.

EL ASESORAMIENTO Y LOS
INCENTIVOS

Al igual que ocurre con los restantes
servicios de inversion las entidades, a la
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TABLA 3. FORMAS DE RETRIBUIR EL ASESORAMIENTO

RETRIBUCION “FEE ONLY": Los denominados Asesores “fee only” son aquellos que, en retribucion del asesora-
miento, reciben una contraprestacion del cliente. Normalmente una comision de éxito sobre la inversion recomen-
dada o una cantidad fija atendiendo a ciertos parametros. Estos Asesores sélo cobran el citado fee o comision del
cliente que ha recibido el asesoramiento, sin percibir ninglin otro pago procedente de terceros.

RETRIBUCION DEL “PRODUCT PROVIDER”: Los Asesores que cobran del “product provider” o generador del pro-
ducto sobre el que se presta el asesoramiento son, segun los datos publicados en prensa, lo mas numerosos en
nuestro pais. Estos Asesores no cobran un fee o comision al cliente que recibe el asesoramiento, sino que cobran
de la entidad financiera que emite o gestiona el instrumento financiero que se ha recomendado al cliente. A su vez

el pago puede ser:

o upfront: cuando el generador del producto paga al asesor una cantidad fija con cierta periodicidad.
* rebates o retrocesiones: cuando el generador del producto retrotrae con una frecuencia periédica (mensual, se-
mestral, etc) al Asesor una cantidad dependiendo del volumen de producto contratado por los clientes del mismo.

RETRIBUCION MIXTA: Existen, por Gltimo, en el mercado Asesores que cobran, por una parte, una fee o comision
del cliente al que asesoran y alguna retribucion por parte del generador del producto financiero.

hora de prestar el servicio de asesora-
miento, han de actuar profesional y hones-
tamente, en el mejor interés de sus clien-
tes. Por ello, cuando se preste el servicio
de asesoramiento, no se podra percibir o
pagar incentivos de o a terceros, salvo
cuando se cumpla los requisitos estableci-
dos por la normativa vigente -principal-
mente, cuando los incentivos (i) aumenten
la calidad del servi-
cio prestado, (ii) no
entorpezcan la
obligacion de la en-

Caen claramente fuera del

conflictos que puedan ocasionar un perjui-
cio para el cliente.

La MIFID, en su Directiva de Nivel Il, es-
tablece, en el Considerando 39, que, a los
efectos de lo dispuesto en materia de in-
centivos, “la recepcion por parte de una
empresa de inversion de una comision por
asesoramiento en materia de inversion o
recomendaciones generales, en circuns-
tancias en que el
asesoramiento o
las recomendacio-
nes no adquieran

tidad de actuar en
el interés 6ptimo
del cliente, y (iii)
que su existencia
se haya comunica-
do al cliente con
anterioridad a la
prestacion del ser-
vicio-.Sin embargo,
la posibilidad de
cobrar incentivos,
en concreto “reba-

concepto de asesoramiento en
materia de inversidn, al no
concurrir los requisitos
necesarios: las recomendaciones
realizadas con cardcter general y
no individualizadas; las
recomendaciones que se
divulgan exclusivamente a
través de canales de distribucién
al publico -televisién, radio,
las actividades

un sesgo como
consecuencia de
esa comisién, de-
be considerarse
que responde al
propésito de au-
mentar la calidad
del asesoramiento
en materia de in-
version prestado
al cliente.” Es de-

etc.-;
tes” o retrocesio-
nes, se ha cuestio-
nado especialmen-
te en relacion con
el servicio de ase-
soramiento. Ello,
de nuevo, como consecuencia del caracter
de servicio especialmente relevante o de
“primer nivel” que se otorga al asesora-
miento y que presupone que el mismo ha
de prestarse con las maximas garantias de
independencia, de forma que se eviten

publicitarias y de marketing
tendentes a la captacién de
clientes; y el andlisis

cir, en virtud de
este consideran-
do, en principio,
podrian existir si-
tuaciones de ase-
soramiento con
cobro de retroce-
siones, sin que ello, necesariamente, com-
prometiera la independencia de la presta-
cion del servicio. Por su parte, en el mismo
sentido, el Committee of European Securi-
ties Regulators (en adelante CESR) publi-
c6, en mayo de 2007, unas Recomenda-
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mayo de 2007, unas Recomendaciones en
materia de Incentivos. En su recomenda-
cion quinta, el CESR establece la posibili-
dad de cobrar retrocesiones en el asesora-
miento siempre que el resultado del mis-
mo no sea sesgado y se informe adecua-
damente al cliente, en linea con lo estable-
cido en el Considerando 39. El documento
de Recomendaciones del CESR establece,
asimismo, una serie de ejemplos para ilus-
trar qué incentivos han de considerarse
como licitos. En su ejemplo nimero VII, el
CESR se refiere al supuesto de que una
entidad preste el servicio de asesoramien-
to en materia de inversion o de recomen-
daciones generales, sin cobrar del cliente y
limitdndose a percibir comisiones del ge-
nerador del producto -“product provider”-.
Segun el CESR esta situacion no estaria
prohibida siempre que, ademas de cumplir
con los requisitos generales para entender
que el incentivo es licito (aumentar la cali-
dad del servicio y publicidad del incentivo),
el incentivo, por su naturaleza, no sea sus-
ceptible de comprometer la conducta de la
entidad en la prestacion del servicio.

El debate de si es posible cobrar via re-
trocesiones en el asesoramiento es espe-
cialmente relevante para las EAFls. Mu-
chos de los asesores actualmente existen-
tes que habran de regularizarse como con-
secuencia de la nueva normativa, solicitan-
do la oportuna licencia de la CNMV, cobran
de los generadores del producto financiero
sobre el que asesoran. Los asesores deno-
minados como “fee only”, esto es, aquellos
que sblo cobran del cliente al que prestan
el servicio de asesoramiento son, segin
los datos que se han venido publicando en
los medios de comunicacién, menos nu-
merosos que los primeros.

FACTORES A TENER EN CUENTA SI
SE QUIEREN COBRAR INCENTIVOS
A la hora de dilucidar si se debe permi-
tir, en el asesoramiento, el cobro de incen-
tivos, distintos factores han de tenerse en
cuenta. Los mas relevantes son los relati-
vos a la tipologia de clientes a los que el

asesoramiento va dirigido, mientras que
los inversores institucionales y profesiona-
les estan mas familiarizados con este tipo
de practica de retrocesiones, los inverso-
res minoristas son, normalmente, ajenos a
ella. Por lo tanto, para este colectivo, el co-
bro del incentivo deberia siempre ponerse
de manifiesto de una manera que evite
confusiones y que permita evaluar al clien-
te si el asesoramiento puede estar influido
por la percepcion del incentivo. Adicional-
mente, para el caso de que una entidad
cobrara incentivos en la prestacion del ser-
vicio de asesoramiento, la misma debera
extremar las cautelas para evitar que es-
tos cobros o pagos pongan en peligro la
actuacion en el mejor interés de sus clien-
tes dotandose de procedimientos y politi-
cas adecuados a tal fin, asi como forman-
do adecuadamente a sus empleados.

Pese a que, como se ha visto, aln nos
encontramos en proceso de discusion de
algunos de los aspectos novedosos deriva-
dos de la nueva definicion del servicio de
asesoramiento, lo que parece probable, es
que las nuevas obligaciones exigidas por la
normativa, redunden en un aumento de la
calidad del servicio, de la transparencia vy,
en definitiva, en ventajas para los inverso-
res y, por ende, para las entidades que
prestan el servicio y, ello, no solo por la
mayor satisfaccion de sus clientes, sino

porque las mismas pueden convertir los
nuevos requerimientos en una nueva fuen-
te de conocimiento de sus clientes, pu-
diendo ofrecerles productos y servicios
mas ajustados a su perfil.

LAS EMPRESAS DE
ASESORAMIENTO FINANCIERO.

Las EAFIs son la nueva categoria de em-
presas de servicios de inversion creada
por la LMV. Su actividad se ha de limitar a
la prestacion del servicio de asesoramien-
to en materia de inversion, asi como a los
servicios auxiliares de asesoramiento a
empresas sobre estructura del capital, es-
trategia industrial y cuestiones afines, asi
como asesoramiento en relaciéon con fusio-
nes y adquisiciones y de elaboracion de in-
formes de inversién y andlisis financieros u
otras formas de recomendacion general
relativa a las operaciones sobre instru-
mentos financieros.

Las personas o entidades que se dedi-
quen, con caracter profesional, a la pres-
tacién del servicio de asesoramiento en
materia de inversion, habran de solicitar
la preceptiva autorizacion e inscribirse en
el Registro de la CNMV creado a tal efec-
to. Asimismo, las EAFIs habran de cumplir
con los requisitos organizativos y normas
de conducta que establece la nueva nor-
mativa.
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LAS DIFERENCIAS ENTRES EAFIS Y
OTRAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION (ESIS)

Lo primero que llama la atencién de su
régimen juridico, por constituir una excep-
cion a la regla general existente en nuestro
derecho de que sélo las personas juridicas
pueden acceder a la categoria de empre-
sas de servicios de inversion, es que las
EAFIS podran ser tanto personas juridicas
como personas fisicas.

Otra diferencia con el resto de empresas
de servicios de inversion, es que las EAFls
podran optar por nombrar un administrador
Ginico, no siendo necesario que cuenten con
un Consejo de Administracion.

Las EAFls, por ultimo, a diferencia del
resto de empresas de servicios de inver-
sién, no tienen la capacidad de nombrar
agentes para desempenar o promocionar
su actividad, sélo pudiendo delegar en ter-
ceras entidades las funciones de tipo ad-
ministrativo.

PRINCIPALES REQUISITOS

MATERIALES, ORGANIZATIVOS Y

NORMAS DE ACTUACION DE LAS

EAFIS
Se pueden destacar los siguientes:

e Para las personas juridicas: Tener sus-
crito y totalmente desembolsado en
efectivo un capital minimo de 50.000 €;
0 un seguro de responsabilidad profe-
sional, que cubra todo el territorio de la
Unién Europea, aval u otra garantia
comparable para hacer frente a la res-
ponsabilidad por negligencia profesio-
nal en el ejercicio de su actividad profe-
sional en la Unidén Europea, con cober-
tura minima de 1.000.000 de euros por
reclamacion de dafos y un total de
1.500.000 euros anuales para todas
las reclamaciones; o bien una combina-
cién de ambos, que de lugar a un nivel
de cobertura equivalente a los 2 ante-
riores. En el caso de transformacion de
una sociedad ya existente en EAFI los
recursos propios en el momento de la
inscripcién en el registro deberan alcan-
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cion de cumplimiento
normativo independien-
te de las areas que pres-
ten los servicios de ase-
soramiento.

* lgualmente, para el
caso de las personas ju-
ridicas, las EAFIs, debe-
ran contar con unos pro-
cedimientos para gestio-
nar los riesgos conexos
a las actividades, proce-
sos y sistemas de las
EAFls.

¢ Las EAFIs han de con-
tar con un Reglamento
Interno de Conducta y
con un régimen de ope-
raciones personales de
los consejeros, directi-
vos, empleados y apode-

zar 50.000 €.

En cuanto a las EAFIs personas fisicas:
han de contar con un seguro de respon-
sabilidad civil profesional que cubra to-
do el territorio de la Unién Europea, aval
u otra garantia comparable para hacer
frente a la responsabilidad por negli-
gencia profesional en el ejercicio de su
actividad profesional en la Unién Euro-
pea, con cobertura minima de
1.000.000 de euros por reclamacion de
danos y un total de 1.500.000 euros
anuales para todas las reclamaciones.
Todas las EAFIs han de cumplir con los
requisitos generales de organizacion
que determine la CNMV y contar con
procedimientos y érganos de control in-
terno y de comunicacioén para prevenir
e impedir operaciones relacionadas con
el blanqueo de capitales. A estos efec-
tos, a la fecha de redaccién del presen-
te trabajo, la CNMV se encuentra prepa-
rando la normativa de desarrollo de es-
tos aspectos.

Para el caso de las personas juridicas,
las EAFIs han de contar con una fun-

rados de la empresa

que garantice el cumpli-

miento de las normas de conducta.

e Deberan contar con una Politica de
Gestion de Conflictos de Interés cuya fi-
nalidad sera la identificacion, con ca-
racter previo, de los potenciales conflic-
tos de interés que puedan surgir en la
prestacion del servicio de asesoramien-
to y los servicios auxiliares, asi como el
establecimiento de medidas que permi-
tan gestionar los mencionados conflic-
tos, con el fin de evitar un perjuicio para
los clientes.

* Elaborar un Test de Idoneidad a cumpli-
mentar por el cliente, antes de la pres-
tacion del servicio de asesoramiento.
Las personas fisicas y juridicas que, sin

ser estas Ultimas empresas de servicios

de inversién, en la actualidad, vengan
prestando servicios de asesoramiento con

caracter profesional, deben comenzar a

preparar un Plan de Adaptacién para ajus-

tar su organizacién, normas de funciona-
miento interno y normas de conducta a los
nuevos requisitos de la Ley y del nuevo Re-
al Decreto, contando hasta febrero de
2008 para culminar su adaptacion. W



