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INVERSORES, LLOS
DAMNIFICADOS POR EL
RETRASO DE MIFID II

Esther Garcia Lopez ¥ (westhergarciatt

El retraso en la entrada en vigor de la nueva Directiva sobre Mercados de
Instrumentos Financieros [MIFID Il] obligard a los inversores a esperar doce meses
mas para beneficiarse de las mejoras que va a implantar, entre las que destacan
una mayor proteccion del inversor y méas transparencia de los mercados,

a decision de retrasar un
ano la entrada en vigor de
MIFID 11, del 3 de enero
de 2017 al 3 de enero de
2018, debido a que los reguladores y
las empresas implicadas no iban a
cumplir a tiempo con los requisitos
técnicos exigidos por la normativa,
ha dejado damnificados en el cami-
no. Se trata de los inversores,
que deberin esperar do-
ce meses para beneli-
ciarse de las mejoras
que traera consigo esta
norma: mayor protec-
cion del inversor y ma-
yor transparencia diri-
gida a los participantes
en los mercados.

La propuesta de apla-
zar la aplicacion de la di-
rectiva surgi6 de la Comi-
sion Europea y seran el
Parlamento Europeo y el
Consejo de Europa los en-
cargados de aprobar el
nuevo calendario. La Comi-
sion motiva esta decision de-
bido a la compleja infraestruc-
tura técnica que necesita poner-
se en marcha para que la normativa
sea efectiva, Senala en un comunica-
do que las autoridades nacionales y la
industria no tendrin sus sistemas pre-
parados el préximo 3 de enero, debi-
do aello y «con el fin de evitar incer-
tidumbre legeﬂ y un trastorno en el
mercados ha solicitado la ampliacién.
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Este retraso tiene ventajas e incon-
venientes a juicio de Carlos Garcia
Ciriza, presidente de la Asociacion de
Empresas de Asesoramiento Finan-
ciero (Aseafi): «La ventaja es que las
entidades van a tener mds tiempo
para adaptarse a la normativa y el
inconveniente es que seguiremos mis
tiempo con la incertidumbre sobre
como se va trasponer en Espana»,

Pero la mayor desventaja la sufri-
ran los inversores, ya que uno de los

obijetivos de la directiva era otorgar-
les mayor proteccion. Para Luis Fer-
nando Utrera, subdirector del Mas-
ter en Bolsa y Mercados Financieros
del Instituto de Estudios Bursatiles
(IEB), uno de los temas mas conflic-
tivos de la directiva es la limitacion
de las retrocesiones -comisiones que
el asesor o el banco cobran de las
gestoras de fondos por vender sus
productos a los clientes; comisiones
que la gestora ha cobrado antes al
inversor (son una parte de la comi-
sion de gestion)-. «Esto es critico
para el sector», asegura Utrera, por-
que se trata del sistema que utiliza
la mayoria de fondos para
comercializarse entre
asesores.
El dilema lo plantea,
en opinion de Utrera,
- el motivo que lleva a un
asesor a recomendar un
fondo u otro. «¢Por qué
el asesor recomienda a
un cliente un fondo deter-
minado?: porque es lo me-
jor para el cliente o porque
es del que mas comision re-
cibex,
Para evitar lo segundo, la
directiva obligard a asesores
v entidades a declararse inde-
pendientes o no independien-
tes, Cuando opten por lo pri-
mero tendran prohibido el cobro
de retrocesiones v, en el segundo
caso, tendran que explicar a sus
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clientes cudnto van a recibir de la
gestora por la venta de ese producto,
informarles exhaustivamente de por
qué la recomendacion no es indepen-
diente v justificar por qué eligen un
producto y no otro,

A juicio de Josep Soler, presidente
de EFPA, con la nueva directiva «las
retrocesiones se-
ran mucho mas
transparentes y

se exigird mayor LA ENTRADA EN
omaciéos.  VIGOR DE LA
o ear DIRECTIVA SE HA

informacion».

Ciriza senala

que «que la ma- RETRASADO UN AN'O,
yoria de entida-  DEL 3 DE ENERO DE
des que prestan 2017 AL 3 DE ENERO

asesoramiento

seguramente lo DE 2018
hardn de manera

no independien-

te, ya que en Espana tenemos un
modelo basado en la distribucién y
cambiar eso de un dia para otro es
muy dificil», Afade que «la parte
positiva de esta normativa es que va
4 provocar una mayor transparencia
y se verd ‘qué se lleva’ cada uno de
los que intervienen en el proceso de
creacion, distribucién y asesoramien-
to de un producto y eso es bueno
para los inversores»,

Otra de las consecuencias de Mi-
FID 11 de la que tardardn un afio en
beneficiarse los inversores es el cam-
bio que supondrd en la arquitectura
abierta del mercado, va que lanorma

exige una criba, calificacién v asigna-
cién personalizada del tipo de pro-
ducto para cada cliente segin su for-
macion, grado de aversion al riesgo
e, incluso, ingresos y gastos mensua-
les. En la actualidad, segiin Luis Fer-
nando Utrera, «en muchos casos se
genera un conllicto de intereses en-
tre asesor y clien-
te que hay que
resolver adecua-
damente. El ase-
S0r se pregunta:
¢Recomiendo lo
mejor o lo mio?
¢Lo mis rentable
para mi o lo ido-
neo para el clien-
te?», La directiva
también trata de
acabar con este
conflicto.

¢MAS TIEMPO PARA ESQUIVAR
LANORMA?

Hay voces que apuntan que otra
consecuencia perniciosa de esta ‘pro-
rroga’ es que la industria puede dis-
poner de mds tiempo para buscar
subterfugios con los que esquivar
parte de la nueva normativa. Josep
Soler espera que esto no se produzea.
«Serd muy importante que se cumpla
MiFID I1, pero no solo para los
clientes y para los reguladores, que
estardn mejor armados para interve-
nir en el sector financiero, las enti-
dades serdn las primeras interesadas

s introduce MiFID II?

LAOPINION DELOS EXPERTOS

Josep Soler, presidente de EFPA

«MiFID Il implicara mayor
proyeccidn, mayar transparencia
y un mejor desarrollo del servicio
de asesoramiento financiero»

Luis Femando Utrera, |EB

«Uno de los temas mas
conflictivos de la directivaes la
limitacidn de las retrocesiones.
Esto es critico para el sector»

Jestis Mardomingo, Dentons

«La Directiva sobre
Mercados de Instrumentos
Financieros es ya un camino
sin retorno»

Los cambios que traerd
consigo la entrada en
vigor de MiFID Il estan
dirigidos a otorgar mas
seguridad, eficacia y
transparencia a los mer-
cados financieros, con el
objetivo proteger mejor
alos inversores. Entre
estos cambios destacan:
- Ampliar el control sobre
productos y actividades,
como los depositos
estructurados de las en-
tidades de crédito, algu-
nos paquetes de PRIPs,
todas las emisiones y la
venta de instrumentos

financieros emitidos por
firmas de inversion.

- Introduce normas espe-
cificas sobre conflicto de
intereses.

- Refuerza la protec-
cién del inversor: para
ser independiente, el
asesoramiento debe
hacerse sobre un amplio
rango de productos [no
solo los de ‘la casa']. Los
clientes recibiran un
extenso informe sobre el
rendimiento del pro-
ductoy el asesor debe
mejorar la informacion
sobre las comisiones

que les va a cobrar,

- Secrea una nueva
categoria de mercado:
Organised Trading Faci-
lities (OTF) para bonos,
derivados, productos
estructurados... yau-
mentan los requerimien-
tos a los operadores.

- Mejora del gobierno
corporativo.

- Mayor intervencion de
los supervisores, con
capacidad para prohibir
ciertos productos o
actividades financieras
y establecer mayores
sanciones.

en que se cumplan las exigencias,
puesto que MiFID IT implicard ma-
YOI proyeccion, mayor transparencia
y un mejor desarrollo del servicio de
asesoramiento financiero, que serd
clave para recuperar la conlianza y
la reputacion perdida en los dltimos
anios por ¢l sector. Es algo esencial
para el negocion.

Para Jestis Mardomingo, socio y
director del Departamento de Dere-
cho Bancario y Financiero de Den-
tons, «cuando una norma es tan am-
plia como MiFID 11 siempre tiene
agujeros. Hay que ver como se tras-
pone la norma en cada Estado miem-
bro, pero hay unos minimos que de-
ben respetar por lo que no dejari
mucho margen de maniobra para
subterfugios».

Carlos Garcia no se muestra tan
optimista y asegura que «la entidad
que quiera tener mala praxis la ten-
dr:i d(,' [nd(\s I'ﬂlKIOS. entre eén \'igm’
la directiva en 2017 o en 2018»,

Todos los asesores estan de acuer-
do en que el retraso de doce meses
debe ayudar a la industria y a las ins-
tituciones a llegar al 3 de enero de
2018 con los deberes hechos. «Las
entidades tienen que adaptarse des-
de va, independientemente del apla-
zamiento anunciado, porque no que-
da tanto tiempo para implantar una
regulacion tan ambiciosa como Mi-
FID I1», afirma Josep Soler.

También Jestis Mardomingo reco-
noce que, con retraso 0 no en su en-
trada en vigor, MiFID II es ya «un
camino sin retorno»., =
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