y

La nueva Directiva de Mercados Financieros (MIFID) entraré en vigor dentro de varias
semanas, una normativa que cambiard en gran medida la legislacién del sector en
Europa y daré respuesta a las demandas de los inversores en cuanto a innovacién,

a ho empezado la cuenta afrés.

Quedan menos de 20 semanas pa-
ra que MIFID entre en vigor. Seguro que
su enfidad financiera ya ha creado gru-
pos de frabajo para llegar a tiempo a
la implantacién de la nueva normativa,
pero, sse ha preguntado si MIFID pue-
de suponer algo més que mero cumpli-
miento normativo? 3Se ha parado @
analizar las oportunidades de negocio
que puede generar?

Caja Madrid, la CAM, Fortis, Ban-
co Pastor, lloyds, Banca March entre
ofras, han sido algunas de las enfidades
financieras que han sido capoces de

seguridad y proteccién

adelantarse a los requerimientos norma-
fivos, v estan a la espera de la publica-
cién final de la trasposicion para adap-
far sus herramientas, y cumplir la directi-
va maximizando todo su potencial.

1.5Qué es MIFID?

la directiva de mercados financieros
representa el mayor cambio en la legis-
lacion de mercados financieros que Eu-
ropa nunca haya visto. MIFID va a infro-
ducir un Gnico mercado y régimen regu-
latorio para los servicios de inversién en
toda la Unién Europea, ademas de dar

respuesta a los cambios e innovaciones
que demandan los mercados en cuanto
a seguridad y proteccion de los inverso-
res.

la regulacion se realiza desde una
6ptica liberalizadora, favoreciendo la
competencia enfre diversos sisfemas de
negociacion, lo que deberia permitir al-
canzar un mayor grado de eficiencia en
el conjunto de contratacion de valores.

Nos enconframos en un periodo de
profundas adaptaciones a cambios re-
gulatorios de gran alcance y muy exi-
gentes en términos de recursos organi-
zativos, personales y tecnolégicos. Pri-



mero se afronté la adopcién del nuevo
marco contable de las normas inferna-
cionales de informacién financiera. Des-
pués, los preparativos para la importan-
te reforma de la normativa de solvencia,
impulsada por el acuerdo de Basilea II.
Y hoy, casi coincidiendo en el tiempo,
la implantacion practica de las exigen-
cias de MIFID.

La Directiva es en definitiva, el Gltimo
proyecio de una serie de grandes refor-
mas normativas en el dmbito comunita-
rio. Se prevé que sea una de las legis-
laciones del Sector Financiero con ma-
yor repercusion en los Gltimos 5 afos.

Lo Directiva entrard en vigor en no-
viembre de este afo, pero existe cierta
confusién sobre las implicaciones de la
normativa, sobre todo en el modo en
que se aplicarén los 73 articulos. A las
enfidades financieras les interesa la letra
pequeiia, la inferpretacion practica.

Espafia no ha cumplido la fecha que
estaba publicada en el BOE para la
frasposicion: el 30 de enero de 2007.
Un refraso no visfo con buenos ojos por
la Comisién Furopea que espera que
llegue como muy farde en junio, segin
asegura Sabino Foniers, miembro de la
Direccion de Mercados Financieros del
organismo europeo.

Se frata de una directiva de maxi-
mos, lo cual supone que los esfados
miembros no podrén mantener reglas
de profeccion de los inversores adicio-
nales a las establecidas en la directiva.
la reforma es de tal calado que impone
la elaboracion de una nueva ley del
mercado de valores.

El grado de innovacién de la traspo-
sicion MIFID es escaso. Los objefivos es-
tablecidos por la nueva Directiva no ha-
cen sino reforzar los principios por lo
que se rige la CNMV en el desarrollo
de su estrategia esfablecida.

los planfeamientos iniciales de esta
directiva son dificiles de rebatir: protec-
cion del inversor, transparencia, princi-
pio de mejor ejecucion, eliminar mono-
polios en los mercados, crear un merca-
do europeo...No implica sélo cambios
organizativos en las entidades, sino
fambién un cambio cultural, con mayor
afencion a los clientes. “Aquellas empre-
sas que sigan viendo esta directiva co-

La Directiva cambiard a partir

de noviembre la relacién entre

las empresas financieras y sus
clientes de manera radical

mo una cuestién de mero cumplimiento
normativo, se arriesgan a perder la
oportunidad que la directiva MIFID pre-
senta. Es una cuestion estratégica, com-
petitiva y de relacion con el cliente, no
sélo de cumplimienfo de requisitos im-
puestos por el regulador”, asegura Ma-
nuel Conthe.

2. 5A quién afecta la nueva

normativa?

En general, afecta a todas las enti-
dades que llevan a cabo la recepcion,
fransmision y ejecucion de ordenes por
cuenfa de ferceros, negociacion por
cuenfa propia, gestién de carferas y
asesoramiento en materia de inversion:
entidades de crédito, sociedades y
agencias de valores, gestoras de Institu-

ciones de Inversion Colectiva, bancos
de inversién, empresas que frabajan
con datos de mercado, plataformas co-
merciales, bolsas, efc.

3. 5Qué beneficios va a

suponer a medio plazo?

Entre los beneficios més destacados
se encuenfra el aumento de la profec-
cién de los intereses de los inversores
fanto por el perfeccionamiento de las
normas de conducfa en relacién con los
clientes, como por el refuerzo de los re-
quisitos de organizacién.

Ademds, se incrementa la confianza
de los inversores en los mercados finan-
cieros: mds fransparencia, mds informa-
cién homogénea y simplificada.

También se fomenta una efectiva
gestion del riesgo, lo que beneficia tan-
to al inversor como al asesor, asi como
una unidad de mercado (mdés empresas
de inversion de los distinfos Estados de
la UE actuando en diversos paises libre-
mente), proteccién del inversor, aumen-
fo de la competencia, mas posibilidad
de diversificacion.
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Se produciré una ruptura del mono-
polio de las bolsas; el que las opera-
ciones se puedan llevar a cabo en pla-
taformas alternativas supone una au-
téntica revolucién para pafses como
Espafia, Francia e ltalia (hasta ahora
prohibido.

Ala vez, crecerd la formacién en as-
pectos como operativa de mercados,
afencion al cliente, criterios para infor-
mar sobre productos financieros, reglas
de conducta...

En definitiva, y citando a Charlie
McCreevy, miembro de la Comision Eu-
ropea, MIFID “va a transformar el hori-
zonte de intercambios de valores, au-
mentard la competencia del secfor de
servicios de inversién, asf como de las
bolsas, mejorard la competitividad y
profegerd a los inversores sin aumentar
las cargas de las empresas”.

4. Asesoramiento financiero

Este es uno de los aspecios més no-
vedosos de MIFID: el incluir en la lista
de servicios de inversion el “asesora-
mienfo financiero personalizado”.

2Qué es el asesoramiento financiero
personalizado?

Prestacion de recomendaciones per-
sonalizadas a clientes, sea a peticion
de éste o por iniciativa de la empresa
de inversion, con respecto a una o mds
operaciones relafivas a insfituciones fi-
nancieras.

2Qué cambios supone?

El hecho de que sea ahora un servi-
cio de inversién supone que serd objefo
de autorizacion, registro y de mayores
requisifos y controles en su ejecucion.
Este punfo estd siendo uno de los mds
debatidos en el seno de la UE.

Asimismo se esfablece una tipologia
de recomendaciones respectfo a las cuo-
les se determina el grado de regulacién
a aplicar, en funcién de la capacidad
de influencia que pueda ejercer dicha
recomendacion, sobre la decisiéon de in-
version del cliente al que van dirigidas.

2Qué son las recomendaciones per-
sonalizadas?

Aquellas que tienen en cuenta las cir-
cunstancias personales del destinatario
[objetivos de inversion, experiencia y

i Mayo-Junio
B 2007

capacidad financiera) normalmente son
demandadas por el cliente.

3Qué ofros tipos de recomendacio-
nes hay?

Recomendaciones no personaliza-
das que se realizan sin fener en consi-
deracién las caracteristicas personales
del inversor.

También es no personalizado el
"andlisis financiero” que se considera
un servicio auxiliar, por lo que su pro-

Se prevé que sea una de las
legislaciones del sector
financiero con mayor
repercusién en los Gltimos

cinco afos

duccion es libre. Uno de los puntos mas
destacados relacionados con la presen-
facion de estas recomendaciones no
personalizadas en forma de andlisis fi-

nanciero es la obligaforia disfincion en-
fre los informes presenfados como obije-
tivos e imparciales, y las publicaciones
y ofro fipo de recomendaciones e infor-
mes en el marco de las comunicaciones
comerciales.

Comercializacién vs asesoramiento

Se ha preguntado a las asociacio-
nes de consumidores e inversores y a las
asociaciones de intermediarios financie-
ros, y han surgido inferesantes debates,
como el que plantea hasta donde llega
la comercializacién de un producto y
doénde empieza el asesoramiento, cues-
tion de especial relevancia para entido-
des que emifen sus propios productos.

El asesoramiento personalizado esté
sometido a normas de conducta y crite-
rios diferentes a la comercializacién de
productos financieros y no deben con-
fundirse los objetivos, condicionantes,
deberes y responsabilidades de un ven-
dedor con los de un asesor de inversio-
nes, pues el alcance de los deberes de
lealtad con los clientes son diferentes.




los anuncios tendrén que advertir
claramente que son material publicita-
rio. No confundir a los posibles clientes,
no inducir a engafo. Aunque los mensa-
jes son libres no podréan mencionar Gni-
camente las ventajas del producto. Para
Forniés supondrd “el fin de la venta de
producfos de campaiia que no se ade-
cuen a las necesidades del cliente”.

Por primera vez se regula de forma
exhaustiva el contenido de las comuni-
caciones comerciales y la publicidad
para garantizar que sea imparcial, cla-
ra, no engafosa, incorporando un valor
de proteccién al clienfe “potencial”.

5. Conocimiento del cliente

Dado el constante aumento del pro-
fagonismo que los pequefios inversores
fienen en los mercados de valores vy la
creciente gama de productos que se les
ofrece, a partir de ahora los asesores fi-
nancieros esfaran obligados por ley a
recomendar sélo los mejores activos fi-

nancieros segin sus necesidades (salvo
que el propio cliente pida a la entidad
un producto determinado) ajustandolo a
su perfil de inversion.

En noviembre las empresas de
inversién enviardn a cada
cliente los datos de todos sus
instrumentos financieros o
fondos mantenidos

A la espera de que se concrete més
la informacién minima, las entidades fi-
nancieras esfén actualmente mds preo-
cupadas por cémo conseguir que la
segmentacién de clienfes sea un proce-
so eficiente desde el punto de vista co-
mercial, o por las medidas tecnologicas
que se deben infroducir en las areas co-
merciales en su relacion con los clientes
para adapfarse a la normativa.

Si la empresa no consigue la infor-
macién requerida, no recomendard ser-
vicios de inversién o instrumentos finan-
cieros al cliente (la empresa de inversion
fendrd derecho a confiar en la informa-
cién proporcionada por los clientes).

Se incrementa la responsabilidad,
de una forma hasta ahora desconocida
para las entidades financieras. Cual-
quier cliente puede denunciar a la enti-
dad financiera en caso de pérdidas, lo
que puede provocar un aumento en el
nimero de reclamaciones, pudiendo re-
percutir en la confratacién de productos
arriesgados como, por ejemplo, los
hedge funds.

Asi lo afirma Elena Brito, directiva de
inversiones de la CNMV: “Con frecuen-
cia, los inversores consideran que el pro-
ducto que adquirieron siguiendo los con-
sejos de la enfidad no se adecua a su
perfil, y se quejan de que no dispusieron
de informacién suficiente para tomar la
decision correcta a la hora de invertir”.

Cuando se trate de la mera comer-
cializacién de productos, se podrd apli-
car el "test parcial”, que debe tener en
cuenta el nivel de experiencia y conoci-
mientos de clientes, y en determinadas
ocasiones, redlizar las oportunas adver-

fencias sobre riesgos, aun cuando la
venta del producto no incorpore aseso-
ramiento.

Consciente de que éste es uno de
los principales dmbitos de impacto de
MIFID y de los que més afecta a la pro-
teccion del inversor, la CNMV ha inicia-
do ya un plan de supervision de la co-
mercializacién de valores e instrumentos
financieros al publico minorista.

6. Segmentacién de clientes

A partir del 1 de noviembre la rela-
cién enfre las empresas financieras y sus
clientes va a cambiar de forma radical:
esfo supondrd un importante esfuerzo de
conocimiento de sus clienfes, una seg-
mentacién de los mismos en funcién de
su perfil de riesgo y una formacion inten-
sa de la red comercial para adecuar los
productos y servicios ofrecidos a las ca-
racteristicas particulares de los clientes.

aPara qué?

Por primera vez en nuesfro ordenar-
mienfo, se establecen diferentes niveles
de proteccién en funcién de la catego-
ria de los clientes, con el fin de graduar
la exigencia de cierfos requisitos en la
prestacién de servicios de inversién [ya
que se presupone que determinados
clientes necesitan mayores cotas de pro-
feccién e informacion que ofros). Aun-
que para no gravar excesivamente a las
entidades que deben aplicarlas, éstas
se establecen de forma gradual en fun-
cion del tipo de cliente al que vayan di-
rigidas, buscando asi que se ajusten al
maximo a las particularidades de cada
categoria de inversor

8A quién?

Tanto a clienfes nuevos como a los
ya existentes.

sObligaciones?

las empresas de inversién deberdn
notificar que se ha esfablecido una nue-
va categorizacién, informéndoles del
derecho que les asiste de exigir una cla-
sificacion distinta y de toda limitacién
que ello podria derivarse en cuanto a la
proteccion del cliente.

2Cémo se clasificardn los clienfes?

En funcién de su experiencia inverso-
ra, conocimientos, capacidad financie-
ra, y su estatus como entidad regulada,
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se va a distinguir entre clienfes particu-
lares, maxima profeccion, clientes profe-
sionales, proteccion limitada, y contro-
partes elegibles, proteccion nula.

Son clientes profesionales aquellos a
los que -afendiendo a sus conocimien-
fos, experiencia y capacidad financiera-
se les presupone mayor capacidad de
negociacién de condiciones, de com-
prensién de los riesgos inherentes a sus
operaciones, y en caso de que fuese ne-
cesario, de asesoramiento y bisqueda
de profeccion especifica.

En principio existe un determinado
grupo de clientes que por sus caracterfs-
ficas se clasificarfan como clientes pro-
fesionales de forma automdtica (entida-
des financieras reguladas, inversores
institucionales cuya actividad  principal
consisfa en invertir en insfrumentos finan-
cieros, gobiemnos y organizaciones in-
fernacionales, v las grandes empresas
que cumplan una serie de requisitos).

No obsfante, la consideracion de
"cliente profesional” es negociable y se
puede renunciar a ella. A su vez, también
puede asignarse de forma voluntaria si se

solicita'y se cumple con una serie de requi
sifos preestablecidos para evitar abusos.
Contrapartes elegibles es un subcon-
junfo dentro de los clientes profesionales
formado por aquellos profesionales con
el méximo conocimiento, experiencia y
capacidad financiera en los mercados
de valores. Es el caso de las empresas
de inversion, los organismos de inver
sion colectiva y sociedades de gestion,
los fondos de pensiones y gestoras de

Servicios mas valorados por los clientes

reporting }_ 75%

seleccion de inversiones especificas
informacién de mercado
planificacion fiscal

cuentas transacionales

planificacién financiera

asignacion de activos

planificacion de patrimonio

compra / venta

formacion y gestion de confianza

70%

66%

acceso a través de internet [[TTTEEE————— 529,

gestion de fondos | 00/
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Fuenle: *High Net Worth Asset Managemenie - A New Model?”

fondos, las administraciones, bancos
centrales y organizaciones internaciono-
les. La consideracion de contraparte ele-
gible puede ser automdtica o voluntaria.

La distincién entre clienfe particular y
profesional es muy relevante ya que, pa-
ra esfe Glfimo se establece un grado de
profeccion significativamente inferior en
materias como la informacién, la docu-
mentacién confractual, la aplicacién del
test de idoneidad. ..

7. 5Conlflicto de intereses?

Con la llegada de la nueva Directi-
va, MIFID fratardn de buscar que se ac-
toe con "honestidad, imparcialidad y
profesionalidad en el mejor inferés de
sus clientes’. Todo esto se traduce de
una manera sencilla, y es que deberdn
evitarse los conflictos de intereses. Ha-
bra que fener mucho ojo con los incen-
tivos, ya que la directiva alerta sobre el
efecto de los incentivos sobre los emple-
ados que prestan servicios y que influ-
yen en su comportamiento.

Antes de contratar cualquier produc-
to de inversién el cliente deberd conocer
todas las comisiones que tiene el vehicu-
lo. Si'la persona interesada recibe reco-
mendaciones, deberd saber si el asesor
recibird refribucion de los fondos que ha
recomendado o percibiré una comisién
fijo por el servicio de asesoramiento
prestado. Todos estos cambios previstos
pueden afectar a un mercado donde los
enfidades tradicionalmente han coloca-
do productos propios y dénde las redes
comerciales han tenido incentivos salo-



riales vinculados a la venta de esfos pro-
ductos. Asf, algunos son partidarios de
que los asesores perciban comisiones
exclusivamente por el servicio.

8. Informacion a entregar @

clientes

Entre los servicios mas valorados
por los clientes estd el reporting. la
nueva normativa mejora la calidad de
la informacién  pre-contractual, con-
fractual y post-contractual, que las en-
tidades deben suministrar a los inver-
sores minoristas. Son aspecfos desta-
cables e innovadores las advertencias
obligatorias sobre riesgos concretos
relativos tanto a productos como a ser-
vicios.

la directiva detalla todas las condi-
ciones que fiene que satisfacer la infor
macién para clientes minoristas.  Por
ejemplo, no indicar beneficios sin indi-
car riesgos, ser comprensible para un
cliente medio, no minimizar adverfen-
cias, no incluir comparaciones mal justi-
ficadas, no enfatizar excesivamente re-
sultados histéricos, detallar divisas vy sus
riesgos, no simular rendimientos infunda-
dos, aclarar que la fiscalidad depende
en parte de cada cliente. ..

la proteccién se extiende al “cliente
pofencial”, infroduciendo esfe concepto
para regular la informacién que se sumi-
nistra a los clientes, previo a la presta-
cion del servicio.

Q. Reporting de cartera a

clientes

A partir de noviembre se va a exigir
a las empresas de inversién que envien,
al menos una vez al afo, a cada clien-
fe un estado que incluya datos de fodos
los instrumentos  financieros o fondos
mantenidos por la empresa de inversién
por cuenfa del clienfe.

El fin Ultimo de esfa exigencia es ga-
rantizar que el inversor pueda tomar sus
decisiones de inversién y conocer el es-
tado de sus operaciones y de su carte-
ra, sin que enmascare riesgos O sea
confusa.

Como aspecto innovador

destaca las advertencias

obligatorias sobre riesgos
concretos relativos a productos

y servicios

10. Impacto de MIFID

Desde el Banco de Espaiia se nos
advierte que "fenemos que ser conscien-
tes de que esfa implantacién es comple-
ja. Junto a la asimilacién de las nuevas

disposiciones vy las adaptaciones orga-
nizativas hay que acometer la forma-
cién de plantillas y redes de  oficinas,
muy extensas en el caso de la banca es-
pafiola; v la fecha de enfrada en vigor
estd a la vuelta de la esquina”. “las en-
tidades deben tomar conciencia de los
refos e implicaciones que, fanfo de indo-
le estratégico, como de negocio y de
cumplimienfo normativo, las nuevas nor
mas conllevan” (Conthe).

No obstante, el proceso de adapta-
cion serd progresivo. Queremos ayudar
le a explotar todo el potencial de MIFID,
convirtiendo una exigencia normativa en
una oportunidad para incrementar su ne-
gocio, fidelizar a sus clientes, formar a
sus redes de venta, convirtiéndose al final
en un faclor clove de diferenciacion y
competencia. TechRules, gracias a su li-
derazgo en tecnologia y experiencia de
mercados financieros, lleva afios imple-
mentando con éxito en numerosas entfida-
des europeas soluciones eficientes que
van desde el perfilado de clientes v el
asesoramiento en materia de  inversion
hasta la gestion y reporting de carferas.

Teresa Carrallo de la Fuente,
Desarrollo de Negocio de TechRules




