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L()S asesores
v la regulacion,

un lasire o una garantia?

Parece un asunto solo de requladoresy supervisores. Sin
embargo, los asesores financieros son los que mas sufren o mas
aprovechan os excesos 0 bondades de la requlacion. Es hora de

darles la palabrajunto a otros expertos.

Por RAFAEL RUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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veces, aparece como un verdadero
lastre que exige una mayor burocracia
e impide a los asesores ofrecer
mejores propuestas, mientras
ralentiza su relacién con ahorradores
e inversores. Pero, en ocasiones, son
los mismos profesionales los que
reconocen su papel de garantes de
seguridad y solvencia ante los propios
clientes. Hablamos de la regulacion
financiera, algo que forma parte

ya del ADN de la actividad de las
entidades financieras. Tan vilipendiada
como demandada, especialmente,

en los ultimos veinte anos tras una
fuerte crisis financiera por medio,

que hizo caer la reputacion de las
entidades de crédito. Para muchos
responsables financieros, en medio
de una crisis pandémica que ha
puesto patas arriba la economia del
planeta, serfa el momento de relajar la
regulacion para facilitar la actividad y
el papel de bancos, cajas, companias
aseguradoras...

La regulacion consiste en el
establecimiento de normas, reglas
o leyes dentro de un determinado
dmbito. Su objetivo es mantener un
orden, llevar un control y garantizar
los derechos de todos los integrantes
de una comunidad. La supervisién
bancaria vigila la solvencia y
cumplimiento de la normativa que
afecta a las entidades de crédito.

En el caso del sector financiero,
los reguladores y supervisores tienen
como objetivo proteger a los >
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->->- clientes, investigar las denuncias
y mantener la confianza en el sistema
financiero, hacer cumplir las normas
aplicables, perseguir las faltas de
conducta de mercado como el uso

de informacioén privilegiada... En la
persecucion de tales objetivos, los
Estados se han ido sometiendo de
forma creciente a las propuestas y
normas que han formulado los entes
supranacionales.

(aidaen
[a reputacion

Todo el esquema regulatorio se puso
en cuestion debido a la crisis iniciada a
finales de 2007. Lo ocurrido entonces
evidencio las debilidades del sistema

financiero que desembocé en una
crisis de liquidez, que se convirtié en
sistémica en otono de 2008, y que
provoco quiebras y graves problemas
en los balances con efectos perversos
sobre la clientela y las propias
entidades.

En el centro de los problemas,
como ha quedado ya bien demostrado
en una amplia literatura sobre
aquellos aciagos dias, estaba
el modelo de crear y distribuir
productos derivados complejos
basados en las hipotecas subprime.
En tal modelo, los bancos trataron
de deshacerse del riesgo crediticio
originando prestamos hipotecarios
y titulizdndolos rdpidamente en una
cadena de productos estructurados
crecientemente complejos. El

Regularlasfinanzastecnologicas

® Enmedio deuna
transicion haciaunas
finanzas abiertasimpulsadas
porlosdatos, espoco creible
que, enunfuturo muy
cercano,noseproduzcauna
ciertarequlacion quetrate de
ponerorden enese mundo.
Para Fernando Zunzunegui,
“laasignatura pendientees
extenderlaregulacion
alasfinanzas
tecnoldgicas
ysedebe

A

aprovechartal extension para
lograrunasimplificacion
normativa", enunaclara
referenciaalanecesidad de
descartarnormas obsoletas
procedentesdelmundo
analdgico.

©® Fernando Alonso
considera,ademas, que"es
natural que, enelfuturo,
puedanllegaraproducirse
otrotipodeactuaciones que
requieran nuevas medidas de
proteccion, amedida quese

promuevan cambiosen el
modelodelarelacionconlos
clientes. Ocurre asien otros
sectores econdmicos, que
pasandesapercibidos porsu
menor caracter sistémico”.
Nadietienedudade que,si
requladoresy supervisores
observanproblemasde
confianzaenelsector,
aplicaranrequerimientos
paratratardegarantizarla
seguridad de las operaciones
ylareputaciondelas
entidades. =i

problema es que ese modelo dejaba
la supervision de las hipotecas en un
limbo. Ademas, dada la complejidad
de los productos, llevaba a una
subvaloracion del riesgo.

Fueron, sin duda, defectos de
desregulacion los que posibilitaron
la fuerte crisis financiera de 2008,
aunque, a Fernando Zunzunegui,
presidente de Zunzunegui Abogados
y coordinador de regulacion de EFPA,
le gusta matizar: “Aquella crisis fue
consecuencia de la falta de control de
las autoridades. No es un problema
de regulacion, sino de disciplina. De
hecho, las autoridades financieras
han intensificado la regulacion, pero
manteniendo sus principios basicos”.

No puede resultar sorprendente
que, tras aquella crisis, e, incluso,
bastantes afios después, fueran las
propias entidades financieras privadas
las que demandaran nuevos y
ambiciosos impulsos regulatorios para
fortalecer la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto y lograr un
mercado mads integrado, atractivo y
seguro para los clientes. Fernando
Zunzunegui lo tiene claro: “El sector es
consciente de la necesidad de regular
para garantizar la seguridad juridica
y la leal concurrencia. Un ejemplo lo
tenemos en el mercado hipotecario
con una ley que fija la conducta de
los intermediarios para proteger
al hipotecado y ofrecer un puerto
seguro a las entidades. Otro ejemplo
lo tenemos en Fintech. La banca pide
la extension de la regulacién para
proteger al consumidor y garantizar
una concurrencia leal”.

Sin embargo, empiezan, ahora, a
alzarse voces en ese mismo sistema
pidiendo una politica regulatoria mas
laxa. Probablemente, la gota que ha
colmado el vaso para quienes se
quejan del exceso de regulacion ha
sido la presion del Banco Central
Europeo para impedir el reparto de
dividendo por parte de los bancos tras
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Las prioridades del
supervisor para 2021

ELBanco Central Europeo hafijado las grandes prioridades para este aiio, que tienen
mucho queverconlosriesgosenelsectorbancario porlos efectosde la pandemia.

GESTION DEL SOSTENIBILIDAD DELMODELO GOBERNANZA
RIESGO DE DENEGOCIO YCLIMA
CREDITO > Lacrisis obliga arevisarlos planes > Elriesgodelas
>Alsupervisor estratégicos de las entidades. La baja tecnologiasdela

le preocupanlos rentabilidad exige aque las principales | informacionydela
efectos quesobre medidasseansobre costes (incluida comunicacién es muy

elsectorbancario
tendrala crisis

plantilla).Lapandemiahaaceleradoel
proceso de digitalizacion.

alto.Elteletrabajo
suponeunreto

delaCovid-19. 2
Los efectos sobre
lamorosidadse
hanaplazado
porlasmedidas
adoptadaspor
losdistintos
gobiernos, perose
cree que llegaran.

Fuente: Elaboracidn propia sobre informacion de KPMG.

FORTALECIMIENTO DELCAPITAL
>Sehaconsiderado necesario que los
resultadosse quedenenelbalancede
losbancos. Ello hasupuesto limitarla
distribucion dedividendoy cuestionar
larecompradeacciones.En2021,se
vaallevaracabounTestdeEstrésen
laUnidn Europea coordinado porla
Autoridad Bancaria Europea (EBA).

tecnoldgico queobliga,
entre otros hitos, a
analizarlosriesgos
porlasubcontratacion
deserviciosde
proveedores externos.
Ademas, se quiere
avanzarenlaposicion
delasentidades
antelaGuiadel
BCEsobreriesgos
medioambientales. 3¢

la crisis de la pandemia. El presidente
de Bankia, Ignacio Goirigolzarri,

que lider6 la fusion entre su entidad
y CaixaBank, manifesté en una
entrevista exclusiva a esta revista
que “tras la crisis de 2008, hubo una
demanda social para que no tuviera
lugar una nueva caida del sistema
financiero como la que vivimos

y, como consecuencia de ello, se
produjo un gran proceso regulatorio,
que, probablemente, en estos

momentos, esté muy cerca del limite”.

Concluia senalando que le daba la
sensacion de que “en el ambiente se
piensa que el nivel de regulacién ya
es suficiente y, en algunos aspectos,
incluso, se podria relajar”.

Por su parte, la presidenta del
Santander, Ana Botin, senald, a
principios de ano, en un articulo
publicado en el Financial Times, que
“la regulacion bancaria necesita un
“reseteo”. La presidenta afirmaba que
“hay que repensar la forma en que
regulamos las finanzas porque los

L ha
venido y esta para
quedarse. Otra cosaes la
supervision, aunque en
momentos criticos como
los actuales no cejara en
sus objetivos.

desafios planteados por la pandemia
son diferentes de los provocados por
la crisis financiera de 2008”".

Fernando Zunzunegui comparte la
opinion de los maximos responsables
del Santander y de Bankia al
manifestar que “hay una saturacién
normativa que eleva el coste de
su cumplimiento normativo. Es un
sistema desbordado que no resulta
eficiente para lograr seguridad juridica
y proteger al cliente. Es necesario
simplificar la regulacion financiera”.
Desde el lado del asesoramiento
financiero, Juan Luis Sevilla, socio de
Luna&Sevilla, discrepa: “Como asesor
financiero creo que no hay que relajar
la regulacién, aunque, si fuera analista,
posiblemente tendria otra opinion.
Ahora es momento de incidir en la
digitalizacion y en mejorar la cultura
financiera del inversor, que es el actor
principal de nuestro universo”. Para
Fernando Alonso, socio de finReg360,
“la regulacion ha tenido un efecto
pedagdgico con el paso del tiempo.
Cumplir con la regulacién ha pasado
a ser una prioridad y no solamente
desde el lado de cumplimiento, sino,
incluso, para las propias dreas de
negocio de las entidades. En la medida
en que esta apuesta por la calidad se
consolide, podremos ver renuncias
parciales respecto de determinadas
materias, como ha ocurrido
recientemente con las ‘Quick Fix’
de MIFID II — que, entre otras cosas,
flexibilizan la entrega de informacion
pre-contractual en la contratacion de
productos por teléfono”.

Y es que no son muchos los
expertos del sector los que consideran
posible relajar la regulacién financiera.
Todavia esta muy reciente lo ocurrido
en 2008 y, lo que parece mas
probable, es que se pueda conseguir
una supervisién menos férrea o “con
flexibilidad” , como dice Zunzunegui.
La regulacion ha venido y estd para
quedarse, pero otracosaesla  »-->
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Autoridades supervisoras

de

los paises, existe
unaautoridad
quesupervisa
todoslos ambitos
financieros. Pero,
enalgunos casos,
hayautoridades
especificaspara
cadasectordela
industriafinanciera,
principalmente,
los mercados
crediticio, devalores,
desegurosyde
pensiones, pero, en
otros, también de
materias primas,
futuros, etc. Por
ejemplo, enEspaiia,
elBanco deEspaia

supervisa
alosbancos, la
Direccion Generalde
SegurosyFondosde
Pensiones (DGSFP)
alasaseguradorasy

Mecanismo Unico de Supervisién. Banco Central Europeo. EuroTorre. Frankfurt.

gestorasde fondos
depensiones,
mientras la Comision
NacionaldelMercado
deValores es
responsable dehacer
cumplirlas leyes
sobre los mercados
devalores.Hahabido

muchosintentos, en
los dltimos
paraunirenunasola
autoridad estastres
instituciones. Pero,
cualquieraquefuera

el colorpoliticodel
gobiernoenelpoder,
sequedaron siempre
enunintento.Ahora,
pareceapuntola
creaciondeuna

Unica

que
centralizariatodas
lasreclamaciones
delos ambitos
bancarios, bursatil,
sequros,... (leer
laentrevistaala
Secretaria de Estado
deEconomiaenlas
paginas32a37de
este nimero).
Dentrodela
UnionEuropea,
existe el Sistema
Europeode
Supervision
Financiera
cuyalabores
garantizaruna
supervision
financierauniforme
ycoherentedentro
delazonaatravés
deautoridadesde
miltiples niveles.
EsteSistemaincluye
laJunta Europeade
Riesgo Sistémicoy
lastres Autoridades

Europeasde
Supervision: la
Autoridad Bancaria
Europea, laAutoridad
EuropeadeValores
yMercadosyla
Autoridad Europea
deSegurosy
Pensiones de
Jubilacion.
EnEstados
Unidos, labanca esta
supervisadaporuna
grancantidadde
instituciones, debido
aquedistingue entre
distintostiposde
entidades de crédito,
yaquehaynormas
tantoanivelestatal
como federal. Asi,
entre otros, estanel
Sistemade laReserva

Federal la
Federal Deposit
Insurance

Corporation, la Office
ofthe Comptroller of
the Currency y
la Office of Thrift
Supervision. i

>~ supervision. De hecho, el propio
Banco Central Europeo cedio en su
propuesta sobre la suspension de los
dividendos de los bancos y, a finales
de enero pasado, autorizo el reparto de
un 15 por ciento de sus beneficios. Es
verdad que ha puesto un limite, pero
no deja de ser una forma de relajacién
por parte del supervisor, aunque sin
olvidar su cometido.

De hecho, el Banco Central Europeo
(BCE) al fijar las prioridades de su
supervision ha tenido muy en cuenta
de qué forma puede estar afectando

y podria afectar al sector bancario
la crisis provocada por la Covid. Va
a seguir insistiendo todavia mas en
aquellos aspectos que han provocado
en los ultimos anos el mas profundo
cambio vivido por el sector bancario
en su historia. Incluso, ha incorporado
el seguimiento de nuevas exigencias
como aquellas relativas a los riesgos
medioambientales y climadticos.
Fernando Alonso opina al respecto
que “en el dmbito de proteccion al
inversor, la regulacion ha mejorado
las practicas de las entidades en

un breve periodo de tiempo. No
obstante, la labor supervisora de las
autoridades ha sido clave para ello,

lo cual se evidencia en el ritmo de
implementacion que se observa en
requerimientos menos prioritarios con
una menor intensidad de supervision.
En nuestra opinion, la supervision es
bdsica para asegurar estandarizacion
y mejoras permanentes de las
prdcticas de la industria,
constituyendo un canal clave para la
determinacion de sucesivas iniciativas
regulatorias”. >
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ALLIANZ THEMATICA
INVERTIR EN EL MUNDO
DEL MANANA

Participe en los cambios estructurales de nuestro tiempo invirtiendo en las temdaticas mds

apasionantes, de la mano de Allianz Thematica. El dltimo afio ha demostrado con qué rapidez
algunas megatendencias se estdn convirtiendo en una parte integral de nuestra vida cotidiana.

Temas como la digitalizacion, el creciente amor por las mascotas, la escasez de agua y la
energia del futuro seguirdn siendo inversiones interesantes. Con Allianz Thematica puede
invertir de manera flexible en los temas mds prometedores.

es.allianzgi.com

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos
obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la boja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversién y, por
tanto, Usted podria no recuperar su inversion por completo. Allianz Thematica es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una
sociedad de inversién abierta de capital variable organizada de acuerdo al derecho de Luxemburgo. El valor de las participaciones/acciones
que pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones del Subfondo denominadas en divisas distintas de la divisa base puede estar sujeto
auna volatilidad considerablemente incrementada. Es posible que la volatilidad de otras Clases de Participaciones/Acciones sea diferente. La
existencia de rendimientos pasados no es promesa ni garantia de rendimientos futuros. Las inversiones en una moneda diferente a la moneda
del pais en el que reside pueden estar sujetas a fluctuaciones de cambio de moneda al alza o a la baja. El presente documento no es una
oferta o invitacién a invertir en los fondos. Los fondos pueden no estar disponibles en todos los territorios o ciertas categorias de inversores.
Unicamente para su distribucion si asi lo permite la legislacién aplicable y en especial no disponible para residentes y/o nacionales de EE. UU
Las oportunidades de inversion aqui descritas no tienen en cuenta los objetivos de inversion especificos, la situacion financiera, conocimiento,
experiencia o necesidades particulares de cualquier tipo de inversor y no estéin garantizadas. Las opiniones y los pareceres expresados en el
presente documento, que estdn sujetos a cambio sin previo aviso, corresponden a las sociedades emisoras en el momento de la publicacion
Los datos utilizados se han obtenido de diversas fuentes y se consideran correctos y fiables en el momento de la publicacion. Las condiciones
de cualquier oferta o contrato subyacente que se haya realizado o celebrado —o que se pueda realizar o celebrar— prevalecerdn. Allianz
Global Investors Fund estd inscrito para su comercializacion en Espafia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el
numero 178. Los precios diarios de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de datos fundamentales para el inversor, los
estatutos/reglamento de gestion, el folleto y los Ultimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse gratuitamente de la
sociedad gestora Allianz Global Investors GmbH en el pais de domicilio del fondo, Luxemburgo, o del emisor en la direccion abajo indicada o
en www.allianzgi-regulatory.eu . Lea con atencién estos documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esto es material publicitario
emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M,
supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con
domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 10.
No estd permitida la duplicacion, publicacion o transmision de su contenido, independientemente de la forma. #1311034 Enero 2021
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la erisis que
lo cambio todo

La crisis financiera de 2008 significd un antes
y un después en el proceso de requlacion que afecta
a entidades bancarias de todo el mundo.

n el origen de aquella crisis, cuyo hito
mads importante fue la caida de Lehman
Brothers, se encontraba un modelo en el
que los bancos trataban de deshacerse
del riesgo crediticio originado por los prestamos
hipotecarios, titulizdndolos rapidamente en una
cadena de productos
estructurados
crecientemente
complejos. El
problema era que se
dejo la supervision
de las hipotecas
en un limbo con la
correspondiente
subvaloracion del
riesgo y el agravante
de utilizar modelos
estadisticos basados
en series cortas
y correlaciones
histdricas.
La reputacion
de las entidades
financieras se vio
gravemente dafiada. En octubre de 2008 y durante
los meses posteriores, el porcentaje de la poblacién
que tenia confianza plena en los intermediarios
financieros o los mercados de valores disminuyé
drdsticamente. Este desplome en la confianza
estuvo provocado, en gran medida, por la aparicién
de comportamientos oportunistas (como el
fraude de Bernard Madoff) que contribuyeron a
ensombrecer a toda la industria financiera. De
hecho, en los estados de Estados Unidos con un
mayor numero de victimas del fraude de Madoff, el
nivel de confianza en los intermediarios financieros

cayd mds que en aquellos estados con una menor
concentracion de victimas de este fraude.

Una regulacion inadecuada permitié y agravé
la crisis, que consistio el arbitraje regulatorio entre
el sector de las entidades de depdsito y el sistema
bancario paralelo de los vehiculos estructurados y la
banca de inversion. En segundo lugar, unos niveles
de requisitos de capital insuficientes en cantidad y
calidad, y la falta de atencién a las necesidades de
liquidez. La regulacién no tenia en cuenta, ademads,
el riesgo sistémico, ni el regulador disponia de
la necesaria informacién sobre el mismo, ni las
instituciones potencialmente sistémicas tenian
un tratamiento diferenciado. Finalmente, también
resulté muy importante el papel que en la regulacién
desempeniaron las agencias de calificacion crediticia
ala hora de determinar las necesidades de capital.
Su labor, sin supervision, dejéo mucho que desear y
contribuyd, sin duda, a agravar los problemas que
produjeron la crisis.

Los gobiernos
respondieron
mediante los
trabajos del Comité
de Estabilidad
Financiera y del
Banco de Pagos
Internacionales (FSB
y BIS,
respectivamente,
por sus siglas en
inglés), y con
cambios legislativos
en Estados Unidos,
el Reino Unido y la
Unién Europea (ver
pdginas 82 a 86 de
este mismo
numero). Los requisitos de solvencia y liquidez de la
banca se incrementaron de manera importante en
el marco de la nueva regulacion de Basilea
(denominada Basilea III). Se trataba de que las
entidades pudieran sobrevivir a pérdidas
inesperadas y atajar asf el posible contagio entre
bancos. Se incrementd la cantidad (ratios de
solvencia mds estrictas) y calidad con menos
instrumentos hibridos, como participaciones
preferentes o deuda, en relacién al core capital
compuesto por acciones ordinarias —que debe ser
el elemento predominante— y reservas. s

Fotos: ShareAlike 2.0 Generic (CCBY-SA2.0)
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En el caso de los asesores financieros,
la mayor presion regulatoria ha venido,
sin duda, de las Directivas Europeas
sobre Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFIDs), que entraron

en vigor en noviembre de 2007, solo
unos dias antes de que se produjera la
crisis financiera.

Aquella primera MiFID puso las
bases para un mercado tnico y un
régimen regulatorio comun para los
servicios financieros en los 28 Estados
de la UE y otros Estados del Area
Econdmica. Unas nuevas exigencias
que, de golpe, se impusieron ante el no
disimulado malestar y confusion de
los asesores financieros y, en mucha
menor medida, de los propios clientes
a los que se queria proteger con tales
novedades.

Para los asesores financieros, la
implantacién de esa primera MiFID
significé un aumento importante de
documentacion, firmas, papeleo...
que, en aquellos primeros momentos,
se convirtio en un auténtico lastre
en la fluida relacion que pretendian
los profesionales con sus clientes.

Luis Hernandez Guijarro, gestor

de fondos de Esfera, resume muy
bien la situacion vivida en aquellos
momentos: “A las empresas
excelentes, lideres y pioneras les suele
coger la regulacién en general con

los ‘deberes’ bastante hechos. A las

organizaciones de pequerio tamario,
les supone una gran dedicacién de
tiempo y recursos en ocasiones
excesivo y que les hace mas dificil su
supervivencia”

Fernando Alonso sefiala que “en
términos de eficiencia, las normas han
requerido importantes inversiones,
tanto en el dmbito de mercados, donde
se han requerido ejercicios de calidad
del dato, reingenieria de sistemas, etc.
para controlar la eficiencia, —como ha
sucedido en el ambito de reporting
transaccional, trade reconstruction,
etc. o en el ambito minorista, donde se
han aplicado cambios operativos y de
negocio muy significativos”. Pero, esta
convencido de una cosa: “Todo ello ha
contribuido a establecer condiciones
de igualdad en el acceso a informacién
por parte de los inversores, a nivel
mayorista y minorista, lo cual redunda
en un aumento de la competencia
entre entidades y de la proteccién de
los inversores”.

Para Juan Luis Sevilla, “lo que, a
primera vista, podia parecer un lastre,
es una clara garantia que facilita y
promueve las bases de una relacion
adecuada entre el asesor y su cliente
a través de la transparencia, el
asesoramiento objetivo y la proteccion
al inversor”. Sevilla dice, también, estar
convencido de que, “superado el shock
inicial de la burocracia, la MiFID se ha
convertido en una garantia para todas
las partes”. Del lado de los expertos,

L hansido
elaboradas pensando
siempre en la proteccion
delinversor, pero

no parece claro que

éste haya descubierto
las posibilidades

que ofrece.

Fernando Alonso, lo tiene muy claro:
“Las normas que se han ido aplicando
desde 2007 y, en especial, MiFID II,
han contribuido a mejorar el juicio de
los clientes a la hora de contratar un
determinado instrumento financiero,
lo que ha permitido a las entidades
intuir mejor sus necesidades y, en
definitiva, adaptar su propuesta de
valor para mejorar la calidad del
servicio prestado”.

Se trataba de una normativa
pensada para el asesorado y el
cliente pero, ¢son conscientes los
ahorradores/inversores de ello 'y
utilizan las posibilidades que les
ofrece MiFID? Juan Luis Sevilla
considera que “el inversor espanol
ve la MiFID como algo ajeno y una
normativa que atare e interesa
solo al sector financiero” y explica
lo que, en su opinidn, es la causa:
“Posiblemente, la baja formacién
financiera del inversor medio espariol
tenga mucho que ver”. >

¢Generar beneficios de una fuente sostenible?

Si quieres contribuir al cambio promoviendo que las empresas mejoren sus practicas de negocio,
Schroders puede ayudarte a conseguir mejores resultados para ti y para la sociedad. Estamos a la
cabeza de las inversiones sostenibles para que puedas tomar decisiones eficaces. Marca la diferencia,
contacta con Schroders.

Invertir conlleva riesgos. Solo para inversores profesionales.
Informacion importante: material de marketing publi
ursal en
del Espacio
Econémico Europeo con sucurs: < 5 on
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), con el nimero 20.

Para lo que mads te importa. SChr()derS
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>+ Mayor
profesionalizacion

Hay coincidencia entre expertos y
profesionales del asesoramiento sobre
la mayor proteccién de ahorradores
e inversores, gracias a las normas
MiFIDs. Sin embargo, Hernandez
senala que “para que ayude al cliente,
de verdad, hay que ponérselo en
lenguaje fdcil, tipo semdforo de
productos con no muchos colores,
semejante a las calificaciones de

los yogures, de los certificados de
eficiencia energética, etc...”

Los objetivos de la MiFID eran
mejorar la transparencia y la eficiencia
de los mercados europeos financieros
europeos, aumentar la competencia
entre entidades y reforzar la proteccion
del inversor. ¢ Se ha logrado este
objetivo? No esta del todo claro que se
hayan alcanzado todos los objetivos
a un tiempo, aunque ello dependia en
buena parte de la actitud de los propios
profesionales del asesoramiento en
la puesta en prdctica de la normativa.

Y en tal aspecto parece que existe
unanimidad cuando sefialan que el
sistema MIFID ha servido, sin duda,
para profesionalizar el asesoramiento.

“La exigencia de formacion
certificada -dice Zunzunegui- es
un avance fundamental. Mediante
la gobernanza de productos y
la evaluacion de la idoneidad se
garantiza un asesoramiento adaptado
a las necesidades de los clientes”, Pero,
inmediatamente matiza: “Se ha creado
una burocracia que resta flexibilidad

9>
son unanimes: lo mejor
de la regulacion a través
de la MiFID hasido la
exigencia de formacion
certificada.

FERNANDO
ZUNZUNEGUI

(Zunzunegui Abogados)

"l sistena MiFID
ha servido para
profesionalizar el
asesoramiento.
La exigencia
de formacion
certificada
s un avance
fundamental. Pero
se ha creado una
burocracia”.

JUAN LUIS SEVILLA
(Luna&Sevilla)

"Superado el
shock inicial por la
mayor burocracia,

[a MiFID se ha

convertido en

una garantia
que promueve
[as bases de una
adecuada relacion
entre asesory
cliente”.

A

FERNANDO ALONSO
(finreg360)

“MiFID Il ha
contribuido a
mejorar el juicio
de los clientes
y ha permitido
a las entidades
intuir mejor sus
necesidadesy
mejorar (3 calidad
del servicio
prestado”.

l&‘

LUIS HERNANDEZ
GUIJARRO

(Esfera)

"Alas organiza-
ciones de pequefio
tamano, el exceso

de requlacion

le supone una

dedicacion de
tiempo y recursos,

a Veces excesivo,
que hace dificil su

supervivencia"”.

OG-

y dificulta el cumplimiento normativo.
Hay que simplificar el entramado
normativo para mejorar la eficiencia
del sistema. No por multiplicar las
normas se logra mds transparencia.
Lo relevante es adaptar la oferta a las
necesidades de los clientes. Esa es la
imprescindible labor del asesor”.

Fernando Alonso se muestra
algo mds positivo al sefialar que “las
entidades que han afrontado el cambio
con vision transformacional, han
encontrado en los requerimientos
oportunidades de diferenciacién
competitiva. El perfilado de clientes
a través del test de idoneidad es un
ejemplo de ello. Las dreas de clientes
que dedican importantes recursos
a estudiar y medir la propensién
de clientes hacia sus productos y
servicios, muchas veces olvidan el
valor que atesoran estos cuestionarios
de perfilado — requeridos por la norma
— que informan por voz del cliente
sobre sus conocimientos, experiencia
financiera, objetivos de inversion
y ahorro, situacion financiera y de
liquidez, etc”

Como conclusién y desde
el convencimiento de aquellos
aspectos positivos que reconoce a la
regulacion, Zunzunegui concluye que
deberia aprovecharse la revisién de
la MiFID 1I, que estd llevando a cabo
la Unién Europea, para simplificar
la regulacion de los incentivos,
clarificar la independencia del
asesor y evitar que los controles
administrativos puedan entorpecer
la labor de estos profesionales. Y un
ultimo deseo: “Lo importante es que
las normas cumplan su funcién en
garantia del buen funcionamiento del
mercado. Vamos hacia unas finanzas
sostenibles con una regulacion
y supervision participativa. Para
regular bien necesitamos un didlogo
permanente entre la industria y los
reguladores que tenga en cuenta los
intereses de los consumidores”. @
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