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10 aspectos ques

Ya ha empeado la cuenta tds Quedan menos de 20 semanasgue la Diectva de
Mercados Financies (MIFID) emtren vigor. Seguro que su entidadiianciea ya ha ceado
grupos de tabajo para llegar a tiempo a la implantacion de laieva nomaiva, pero ¢,se ha
preguntado si MIFID puede suponercaigas que mercumplimiento noivo? ¢ se ha par

do a analizar las opdunidades de ngocio que puede gneiar?

Ya ha empeado la cuenta
atrds Quedan menos de 20
semanas pa que la Diectva de
Mercados Financies (MIFID)
entle en vi@r. Segumo que Su
entidad financiea ya ha ceado
grupos de tabajo para llegar a
tiempo a la implantacion de la
nueva nomaiva, pero ¢se ha
preguntado si MIFID puede supo
ner algp mas que mer cumphi
miento nandivo? ¢se ha pado
a analizar las opaiunidades de
negocio que puede gnear?...
Caja Madrid,la CAM, Fortis

Banco B&stor LLgds Banca
March ente otras han sido algu
nas de las entidadesniancieas
gue han sido gaaces de adelan
tarse a los equerimientos nora
tivos y estédn a la espexr de la
publicacion inal de la tasposi
cion pam adaptar sus heamien
tas y cumplir la diectiva maximi
zando todo su potencial.

Le ivitamos aepasar con
nosotos las principales d@as de
impacto de MIFlue pueden
suponer paa su entidad ihan

ciera un fctor dave de diferen
ciacion y competencia.

1., Qué es MIFID?

La directva de mecados man

cielos (MIFID) epresenta el
mayor cambio en la lgislacion
de mecados fnancieas que
Euopa runca hga visto MIFID
va a intoducir un Unico nwdo

y régimen egulatorio para los
sewicios de iversion en toda la
Unién Ewpea, ademas de dar
respuesta a los cambios e ivao



ciones que demandan los weer
dos en cuanto a geridad y pro-
teccién de los versoes

La regulacion seealiza desde
una optica libealizadora, favo-
reciendo la competencia eatios
diversos sistemas degaxiacion,
lo que déberia pemitir alcanzar
un mgor grado de eficiencia en
el conjunto de comtiacion de
valores

Nos enconimos en un periodo
de profundas adataciones a
cambios egulatorios de gan
alcance y my exigentes en ténk
nos de ecusos oganizaivos
personales 'y tecnolégicos
Primeo tuvieon que afontar la
adopcioén del nevo marco conta
ble de las nomas intemacionales
de informacién ihanciea.
Despuédos peparativos paa la
impottante eforma de la noma
tiva de solencia,impulsada por
el acuedo de Basilea IIY hg,
casi coincidiendo en el tiemo
implantacion practica de lasie
gencias de la MIFID

La Diectva es en dehitia, el
ultimo poyecto de una serie de
grandes eformas nomaivas en
el ambito comnitario Se pevé
gue sea una de las dgslaciones
del Sector Financi@r con mgor
repercusion en los ultimos 5 afios

Trasposicion

La Diectva entard en vigr
en nwiembe de este afippero
existe nucha confusion sabrlas
implicaciones de laueva noma
tiva, sobe todo en el modo en
que se plicaran los 73 aticulos
(el denominado "wvel 2"). A las
entidades inancieas les intexsa
la letra pequefia,la intempreta-
cién practica.

Espafia no ha cumplido la
fecha que estha publicada en el
BOE paa la trasposiciénel 30
de enep de 2007.Un etraso no
visto con henos ojos por la
Comisién Eopea que espaex
gue llggue como my tarde en
junia segln asgura Sabino
Fonies miembo de la Dieccion
de Merados Financies del
organismo ewpeo

Se tata de una diectva de

maximoslo cual supone que los
estados miembs no podran

mantenereglas de poteccion de

los iversoes adicionales a las
esteblecidas en la dectva.

La eforma es de tal calado
gue impone la elaoracion de
una meva ley del mecado de
valores

El gado de inn@acion de la
trasposicion MIFID es escdsus
objetivos estdlecidos por la
nueva Directva no hacen sino
reforzar los principios por lo que
se rige la CNMV en el desasllo
de su esttegia establecida.

Los planteamientos iniciales de
esta diectva son dificiles de
rebatir: proteccion del wersor
transpaencia,principio de mejor
ejecuciéneliminar monopolios en
los mecados crear un merado
euiopeo...

No implica s6lo cambiosgar
nizeivos en las entidadessino
también un cambio cullir con
mayor atencion a loslientes

"Aquellas emmsas que san
viendo esta dgctva como una
cuestion de mer cumplimiento
nomdivo, se ariesgan a peider
la oportunidad que la diectva
MIFID pesenta.Es una cuestion
estatégica, competitta y de
relacion con elliente no sélo de
cumplimiento  de eqguisitos
impuestos por ebgulador”,ase

gura Conthe

Desde hace unas semanas la
CE ha lanzado unaeb interactk
va donde empesas patronales y
otros inteesados pueden pe-
guntar a la Comisién sabrla
directva MIFID

2.¢A quien &cta la
nueva nomativa?

En gneal, afecta a todas las
entidades que Ikan a cao la
recepcion,transmision y ejecucion
de ordenes por cuenta de tes
ros negociacion por cuenta @f
pia, gestion de cderas y aseso
ramiento en niaria de inversion:
entidades de créditcsociedades
y agencias de &lores gestons
de Instituciones de vhrsion
Colectva, bancos de iversion,
empeesas que abajan con d#éos
de meradq plataformas comer
ciales bolsasetc

3.¢.,Qué benéfios a a
suponer a medio pla#?

Citando a Chdre McCeevy,
miembo de la Comision Epea,
MIFID "a a transbrmar el hor
zonte de intecambios de alores
aumentara la competencia del
sector de seficios de iversion,
asi como de las bolsawejoara




la competitiidad y protegera a
los iversoes sin aumentar las
cargas de las emmsas"A conti
nuacion citamos algunos de los
beneicios que & suponer MIFID:

Aumento de la mteccion de
los inteeses de los \ersoes
tanto por el peréccionamiento
de las nomas de conducta en
relacion con lodientescomo por
el refuero de los equisitos de
organizacion (asificacion ten
tes proteccioén por primarvez al
diente potencial...).

Aumento de la coi#nza de
los iversoes en los meados
financieos: mas tanspaencia,
mas inbrmacién honggnea vy
simplifcada.

Fomentar una efctva gestion
del riesg: que beneicia tanto al
inversor como al asesor

Unidad de megtado (mas
empeesas de iversion de los dis
tintos Estados de la Ugctuan
do en diersos paises libmente),
proteccion del wersor aumento
competenciamas posibilidad de
diversificacion.

Ruptua del monopolio de las
bolsas:el que las opeaciones se
puedan llear a cabo en pla
taformas altenativas supone una
auténtica evolucion paa paises
como Espafiafrancia e ltalia
(hasta ahaa prohibido).

Aumento de drmacidon en
aspectos como opaiva de mer
cados atencion al leente crite
rios pag informar sobe produc
tos fnancieos reglas de conduc
ta...

4 Ases@miento
Financiay ¢,un seficio de
inversion?

Este es uno de los aspectos mas
novedosos de la MIFI®I induir
en la lista de sericios de iver-
sion el "asesamiento inancieo
personalizado” (en la dactva
derogada el asesaimiento se
consideat una actidad comple
mentaria de los segicios de
inversion).

;,Qué es el asesamiento

financieio personalizado?

Prestacion deecomendaciones
personalizadas alentes sea a
peticion de éste o por initiea
de la empesa de inersion,con
respecto a una 0 mas o&iones
relativas a institucionesnancie
ras

¢, Qué cambios supone?

El hebo de que sea aharun
sewicio de inversién supone que
serd objeto de autorizacion,
registio y de mgores equisitos y
contoles en su ejecuciokste
punto esta siendo uno de los mas
debatidos en el seno de la UE.

Asi mismo se ebtace una
tipologia de recomendaciones
respecto a las cuales se deter
na el gado de regulacion a ali-
car, en funcion de la qmcidad
de influencia que pueda ejeer
dicha recomendacionsobe la
decision de wersion del bente al
gue \an dirigidas

¢, Qué son las ecomendacie
nes pesonalizadas?

Aquellas que tienen en cuenta
las cicunstancias psonales del
destindario (objetvos de iwer-
sion, experiencia y cpacidad
financiea) nomalmente son
demandadas por el lente

¢, Qué oto tipo de ecomenda
ciones hgy?

Recomendaciones no genak
zadas que seaalizan sin tener en

considescion las cacteristicas
personales del ersor For ejem
plo las campafias conuigles y
de puHicidad.

También es no pepnalizado
el "analisisihancieo" que se con
sidela un sevicio auxiliaypor lo
gue su poduccion es lier Uno
de los puntos mas destacados
relacionados con la psentacion
de estas ecomendaciones no
personalizadas erofma de ana
lisis fnancieo es la olhigatoria
distincion endr los inbrmes pe-
sentados como objeds e impar
ciales y las pubicaciones y de
otro tipo de recomendaciones e
informes en el mao de las cons
nicaciones con@ales

¢ Comecializacion vs asese
ramiento?:

Se ha peguntado a las aso
ciaciones de consumider e
inversoes y a las asociaciones de
intemediarios ihancieos y han
sugido inteesantes deates
coémo el que plantea hasta donde
llega la comecializacion de un
producto y donde empm el
asesoamiento

La diferencia ente comecialr
zacion y asesamiento es espe
cialmente impdoante pama entr
dades que emiten sus opios
productos

El ases@miento pesonaliza
do esta sometido a noras de

Ranking de preferencias para elegir una entidad

calidad servicio

confidencialidad

calidad asesoramiento financiero

imagen y reputacion
referencias de clientes
perfomance

precio de productos y servicio
amplitud de gama

acceso a otros especialistas
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conducta y criterios difentes a
la comecializacion de prductos
financieos y no deben confundir
se los objetbs condicionantes
deberes y esponshilidades de
un endedor con los de un asesor
de inversiones paue el alcance
de los déeres de lealtad hacia
los ¢ientes son difentes

Los amncios tendran que
advertir daramente que son
material pubicitaria No confun
dir a los posikes ¢ientesno indu
cir a en@fa Aunque los mensajes
son libes no podran mencionar
Unicamente lasentajas del po-
ducto

Para Forniés supondra "elirf
de la venta de poductos de cam
pafia que no se adecuen a las
necesidades deliente”

"Debido a que las aderten
cias en los amcios seran tantas
es peviside que los dparta-
mentos de maeting vuelan a
apostar por la pulicidad de
imagen de maca frente a la de
productos conetos"

Por primere vez se egula de
forma exhaustia el contenido de
las cormnicaciones cono@les y
la publicidad pam garantizar
que sea impaoial, dara, no
engafosa,incoporando un ele
mento de poteccidén al lente
"potencial”.

5. Conocimiento del
Cliente ¢Qué es @st de
idoneidad?

Dado el constante aumento del
protagonismo que los pequefios
inversoes tienen en los noados
de valores y la ceciente gma
de productos que se les efie a
partir de ahom los ases@s
financieos estaran oligados por
ley a recomendar soélo los meger
activos fnancieos sgun sus neee
sidades (salv que el popio
diente pida a la entidad un jor
ducto deteminado) ajustandolo a
su perfl de inversion.

A la espea de que se coner
te mas la infrmaciéon minimagy
grafico adjunto),las entidades
financieas estan actualmente
mas peocupadas por cédmo con
seguir que la sgmentacion de
dientes sea un pceso dtiente
desde el punto de vista conoél,

o por las medidas tecnolégicas
que se déen intoducir en las
areas comaiiales en suefacion
con los leentes paa adaptarse a

la nomativa.

Y si no se pocede asi?
Repercusiones

Si la empesa no consigue la
informacion equerida, no reco
mendara sericios de iversion o
instumentosifancieos al diente

0 posibie diente (la empesa de
inversién tendra dexcho a comn
fiar en la inbrmacion poporcio
nada por los kentes).

Se incementa la esponshili-
dad, de una brma hasta aha
desconocida par las entidades
financieas Cualquier bente
puede demnciar a la entidad
financiea en caso de pdtidas
lo que puede povocar un aumen
to en el nUmerde redamaciones
pudiendo epercutir en la cons-
tacion de poductos aiesgados
como los hedgfunds

Asi lo airma Elena Brito- dic:
tiva de inversiones de la CNMV
"con fecuencia,los iwversoes
considesin que el poducto que
adquirieion siguiendo los consejos
de la entidad no se adecua a su
perfil, y se quejan de que no dis
pusieon de inbrmacion sidiente
para tomar la decision carcta a
la hora de invertir".

Y en la comarializacion de
productos?

Cuando se &te de la mea
comecializacion de prductosse
podra aplicar el "test pacial”,
que debe tener en cuenta elvei
de experiencia y conocimientos




de dientes y en deteminadas
ocasionesrealizar las opotunas
advertencias sola riesgs adn
cuando la enta del poducto no
incopore asesamiento

Consciente de que éste es uno
de los principales ambitos de
impacto de la MIFID y que mas
afecta a la poteccion del wer-
sor la CNMV ha iniciado &y un
plan de superision de la comer
cializacién de alores e instr
mentos ihancieos al pulico
minorista.

6.Se@gmentacion delien
tes ¢ un criterio comun
para todas las entida
des/canales?:

A partir del 1 de nowiembe la
relacion ent las empesas inan
cieras y suslentes & a cambiar
de forma madical: esto supondra
un impotante esfuera de conogi
miento de suslientes una sg-
mentacion de los mismos en fun
cion de su peiffde riesg y una
formaciéon intensa de laed
comecial para adecuar los pr-
ductos y seticios ofecidos a las
caracteristicas paiculaes de los
dientes

¢Rara qué?

For primen vez en mesto

ordenamientp se esthlecen

diferentes nieles de poteccion
en funcion de la ¢egoria de los
dientescon el in de gaduar la

exigencia de cigios equisitos en
la prestacion de seicios de
inversion (g que se pesupone
gue deteminados lientes necesi
tan mgores cotas de mteccion
e informacién que obs).

Rero para no gavar excesva-
mente a las entidades que loen
aplicaras éstas se estdecen de
forma gadual en funcién del tipo
de diente al que ayan dirigidas
buscando asi que se ajusten al
maximo a las pdicularidades de
cada caegoria de irversor

¢A quién?

Tanto a dientes nevos como a
los ya existentes

¢,OHigaciones?

Las empgsas de iwersion
deberan notifcar que se ha esta
blecido una wveva categoriza-
cion, informandoles del dextho
gue les asiste dexair una task
ficacion distinta y de toda limita
cioén que ello podria derarse en
cuanto a la poteccion dellente

¢, Colmo se ®n a dasificar los
clientes?

En funcién de swmeriencia
inversor, conocimientpsapack
dad financiea, y su esttus como
entidad regulada, se \a a distin
guir ente

- Clientes péculaes: maxima
proteccion

- Clientes mfesionalegprotec
cion limitada.Entan dento de
esta cdegoria los tentes a los
gue -a@endiendo a sus conoci
mientosexperiencia y caacidad
financiea- se les pesupone
mayor cgpacidad de ngociacion
de condiciongsde compensién
de los riesgs inhegntes a sus
operacionesy en caso de que
fuese necesariae asesaamien
to y busqueda de mteccion
especiftca.

En principioa@ste un detent
nado gupo de dientes que por
sus cacteristicas sdasificarian
como lLientes pofesionales de
forma automatica (entidades
financieas reguladas inversoes
institucionales cay actividad
principal consista envartir en



instumentos ifancieos gobier-
nos y oganizaciones intaacio
nales y las gandes emmsas
qgue cumplan una serie dequisi
tos).

No obstantela consideacion
de "diente pofesional" es rgo-
ciable y se puede erunciar a
ella. A su ez, también puede
asignase de brma wluntaria si
se solicita y se cumple con una
serie de equisitos prestaleck
dos pam evitar abusos

Contapartes elgibles: pro-
teccién en este sentidala. Son
un subconjunto demtle los Gen
tes pofesionalesque se conside
ran como pufesionales con el
MAaximo conocimientexperien
cia y cgacidad financiea en los
meicados de alores La conside
racion de conaparte elggible
puede ser automatica mhlunta
ria.

Ejemplos son las erapas de
inversionJos oganismos de ver-
sion coleota y sociedades de
gestiénjos bndos de pensiones y
gestons de bndos las adminis
traciones bancos cendéles y
organizaciones intaacionales

La distincion ediente pati-
cular y pofesional es oy rele-
vante ya que para este ultimo se
esteblece un gado de proteccién
signifcativamente inérior en
maerias como la iefmacioénja
documentacion coattual, la
aplicacion del test de idonei
dad...

8.Conficto de intees

Mifid, busca que se actle con
"honestidad, imparcialidad vy
profesionalidad en el mejor inte
rés de suslientes"Rero ¢en qué
se taduce esto?

iOjo a los incentros! la direc
tiva alerta sobe el efecto de los
incentios sobe los empleados
gue piestan sevicios y que ird-
yen en su compt@amientojcuida
do con los incentis! (Conthe) que
pueden g@ne@r graves corifctos
de inteeses

Antes de cordtar cualquier
producto de iwersion el bente

tendra que conocer todas las
comisiones que tiene ethiculo
En el caso de que diente eciba
recomendacionestendra que
saber si el asesorecibira etribu-
cion de losdndos que haeco
mendado o pecibird una comi
sion fja por el sevicio de aseso
ramiento pestado

Estos cambios puedeneetfar
a un mecado donde las entida
des tadicionalmente han coleca
do productos popios y donde las
redes comaiales han tenido
incentios salariales vinculados a
la venta de estos mductosAsi,
algunos son pédarios de que los
asesoes peciban comisiones
exdusvamente por el seicia

8.Inbrmacion a engagar
a Clientes

Como puedeerse en el gafi-
co adjuntpentre los sevicios mas
valorados por los lentes esta el
reporting. La rueva nomadiva
mejor la calidad de la inbrma
cion pe-contactual,contactual y
post-contrctual, que las entida
des déven suminigtr a los iver-

soles minoristasSon aspectos
destacdles e inneadores las
advertencias oligatorias sobe
riesgs con@tos elativos tanto a
productos como a sgcios

La directiva detalla todas las
condiciones que tiene qudista-
cer la inbrmacion paa dientes
minoristagor ejemplono indicar
beneicios sin indicar riesg ser
compensilble para un diente
medig no minimizar agértencias
no intuir compaaciones mal justi
ficadas no enétizar excesva-
mente esultados histéricadeta-
llar divisas y riesgs de estasno
sinular rendimientos infundados
adarar que la fiscalidad deen
de en pate de cada tiente...

La pioteccion se xiende al
"diente potencial”jntroduciendo
este congeo para regular la
informacion que se sumirast
los ¢ientesprevio a la prestacion
del sewicio (como las camica
ciones comeiales o campafas
publicitarias).



9.¢ Rmite su entidad ureporting de
cartera a sus leentes?

Pues a pdir de noviembe se & a exigir a las
empesas de iversion que evien,al menos una
vez al afiq a cada diente un estado que inga
datos de todos los instnentosifianciens o b
dos mantenidos por la engsa de inersion por
cuenta del leente

El in Ultimo de estaxégencia es grantizar que
el inversor pueda tomar sus decisiones gersion
y conocer el estado de sus ogeiones y de su
cartera, sin que enmasaaries@s o0 sea confusa

10.Impacto MIFID

Desde el Banco de Espafia nos talerque
"tenemos que ser conscientes de que esta implan
tacion es complejalunto a la asimilacién de las
nuevas disposiciones y las golaciones ajaniza
tivas hgy que acometer ladrmacion de plantillas
y redes de oitinasmuy extensas en el caso de la
banca espafiolay la fecha de entada en vigr
esta a la vuelta de la esquina“Las entidades
deben tomar conciencia de lastas e implicacio
nes quetanto de indole esdtégicqQ como de
negocio y de cumplimiento moaivo, las ruevas
nomas conll@an" (Conthe).

No obstantg el proceso de adpatacion sera

progresvo. Queremos gudarle a explotar todo el
potencial de MIF|Dcorvirtiendo una rigencia
nomadiva en una opdunidad paa incementar su
negociq fidelizar a suslentesformar a susedes
de venta,corvirtiéndose alihal en undctor dave
de diferenciacion y competencia.

TechRules gracias a su lidexzgo en tecnolgia
y experiencia de merados fnancieos lleva afios
implementando con éxito enmeosas entidades
euiopeas solucionesieentes quean desde el
asesoamiento en mtaria de inersion hasta la
gestion y eporting de cateras

Teresa Carallo de la Fuente
Desarollo de Negocio de TechRules



