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El objetivo de
este documento
no es profundizar
en los requisitos
introducidos por la
nueva regulacion,
sino dar unas
pautas sobre las
caracteristicas

del servicio de
asesoramiento
y las claves del
mismo.

2 El asesoramiento en materia de inversion

niroduccion

Hoy en dia la prestacién de servicios de inversion se desarrolla en un
entorno caracterizado por un importante cambio demografico provocado
por la inversion de la piramide poblacional y las dudas sobre la
sostenibilidad del sistema de pensiones actual.

La evolucion de los tipos de interés observada en los ultimos anos ha
provocado un cambio en la rentabilidad histérica de muchos productos
financieros, haciendo que otros instrumentos mas complejos cobren
importancia.

Estos factores, unidos al desarrollo tecnoldgico y al acceso a nuevas
fuentes de informacion, son los responsables de que aquellos servicios
como el asesoramiento en materia de inversion, que permiten a los
clientes planificar el ahorro a lo largo de su vida, adquieran especial
relevancia.

En este contexto, el sector financiero europeo se encuentra inmerso

en un proceso de adaptacion promovido por cambios normativos sin
precedentes donde la nueva regulacién busca que las entidades centren
sus esfuerzos en mejorar la calidad de los servicios que prestan a sus
clientes y ofrezcan alternativas de valor ainadido.

& ® @

Factores Retos para las La importancia
caracteristicos del entidades en la de ser
contexto actual prestacion de servicios asesorado

El presente documento responde
a un encargo profesional de
CaixaBank y su objetivo es
desarrollar con objetividad el

conocimiento y experiencia de
KPMG Abogados S.L. en cuanto a
la regulacion y tratamiento juridico
del servicio de asesoramiento en
materia de inversion.
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1. Introduccion 3

Factores caracteristicos del contexto actual

El contexto socio-econdmico actual esta caracterizado por la confluencia
de diversos factores que ponen de manifiesto la relevancia de contar con
una entidad financiera como herramienta basica para entender lo que
ocurre a nuestro alrededor.

Cambio demografico

Observable a través de la inversion de la piramide
poblacional, donde la caida del indice de natalidad y los datos
de poblacién activa cuestionan la sostenibilidad del sistema
de pensiones actual.

Tasa
bruta de
natalidad

2,5% (2008)

Bajos tipos de interés y rentabilidad limitada
L . , . . 0,75% (2012)
Los bajos tipos de interés registrados durante los ultimos

anos han provocado un exceso de liquidez que afecta de
manera significativa a la rentabilidad de los activos.

0% (2016)
Tipos interés (BCE)

Alta incertidumbre de los mercados financieros 7,40% (2017)
Los mercados financieros se han vuelto mas inciertos y Variacién n
determlr(ljados alc:tlvps flnanC|eros,tcomo la rsptte_x varlablet, han anual media

rovocado que los inversores centren sus objetivos en otros
bro d ores cemn J del IBEX 35 m |
activos con menor exposicion al riesgo de mercado.

Riesgo geopolitico .. .
go geop EE LU Principales riesgos

La reciente crisis financiera y la presencia de regimenes China geopoliticos

politicos totalitarios y el fenomeno del terrorismo, provocan O, (2017)
que el riesgo geopolitico haga cada vez mas necesario tener Corea del N.
)

cierta capacidad para comprender el entorno que nos rodea.

Desarrollo tecnolégico Principales desarrollos

Las ganancias de productividad y eficiencia provocadas tecnolégicos

por el desarrollo de la tecnologia suponen un reto para las

entidades, que tendran que aprovechar sus beneficios para Plataformas

transformar su negocio acorde a los nuevos estandares de Robo Advisors ((
consumo y el comportamiento de los inversores. .
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Retos para las entidades en la prestacion de servicios

Buena parte de la nueva regulacion conocida como MiFID Il resulta de obligado
cumplimiento desde el 3 de enero de 2018 y tiene precisamente como finalidad la
proteccion del inversor a través de medidas encaminadas, por ejemplo, a que el asesor
esté en condiciones de prestar esa funcion de forma satisfactoria (véase Equipo de
asesores cualificado) o a aumentar la transparencia y calidad en la prestacion del servicio
de asesoramiento (véase Informacion a proporcionar a los clientes).

La avalancha regulatoria sufrida durante los ultimos anos, dibuja para las entidades un
entorno complejo donde la capacidad de adaptacién a los cambios y saber dar respuesta
a las necesidades de sus clientes resulta fundamental para garantizar su éxito.

@ Promover la cultura financiera

Las entidades deben hacer frente a su labor como asesores no sélo
mediante la prestacion del propio servicio, sino actuando también

como representates de la vocacion educacional que debe existir en la
prestacidon de servicios de inversion para garantizar una correcta difusion
de la cultura financiera. Los clientes reciben cada vez mas informacion,
pero es importante no perder de vista la importancia de saber ayudar

a los clientes a entender el entorno que les rodea para evitar dudas y
confusiones.

@ Ofrecer alternativas de inversion

Los patrones de consumo y de ahorro en los hogares espanoles no tienen
visos de cambiar de manera inminente. Las entidades deben ofrecer

una alternativa factible al ahorro tradicional en un contexto de baja
remuneracion de depdsitos por los bajos tipos de interés.

@ Prestar un asesoramiento global

El sistema de pensiones espanol presenta fuertes debilidades que
afectan a la sostenibilidad a futuro de esta parte importante del estado de @
bienestar. El asesoramiento y la planificacion financiera constituyen una

herramienta de valor ofrecida por las entidades para paliar estos efectos y é

prevenir, en la medida de lo posible, la incertidumbre existente.

@ Adaptarse a las nuevas tecnologias

El auge de las nuevas herramientas tecnologicas en la prestacion de
servicios de inversién (conocidas como fintechs) y la digitalizacion de los

canales, marcan el futuro de la prestacién del servicio de asesoramiento
que requiere que las entidades sepan aprovechar las sinergias de estos ((

requerimientos para llegar a un modelo eficiente para el cliente, para
quien el rapido desarrollo de la tecnologia también supone un reto
importante a la hora de hacer frente a nuevos canales de comunicacion y
alternativas para la prestacion de los servicios que recibe.




1. Introduccion 5

Factores Retos para las La importancia
caracteristicos entidades en la de ser
del contexto prestacion de asesorado
actual servicios

La importancia de ser asesorado

Las entidades financieras han sabido identificar las necesidades de sus

QQ » clientes, cada vez mas interesados en la prestacion de servicios de valor

anadido adaptados a sus caracteristicas, para potenciar los principales
aspectos que determinan la importancia de ser asesorado.

Hoy en dia, la capacidad de adaptacion a las nuevas
situaciones que surgen a lo largo del tiempo resulta vital.
Para ello, los clientes valoran mas que nunca la necesidad
de llevar a cabo una correcta planificacion acorde a sus
objetivos que permita distribuir de manera correcta los
ahorros teniendo en cuenta las necesidades cambiantes a lo
largo de la vida y la estructura de ingresos.

El rapido desarrollo de las nuevas
tecnologias ha permitido a la entidades
dar acceso a sus clientes a nuevos
canales de contratacion y generalizar
servicios como el asesoramiento

en materia de inversién o la gestién
discrecional de carteras. Cada vez la
oferta de servicios es mayor y el acceso &
a una informacion adecuada juega un
papel fundamental para poder recibir
un servicio adecuado.

Disfrutar de una
planificacion a
Tener acceso medida
a nuevas
tecnologias y

canales

Recibir
servicios
de valor
anadido

Las entidades estan poniendo el
foco en la prestacion del servicio de
asesoramiento como un servicio global
y adaptado a los objetivos del cliente
que permita mejorar la experiencia

del cliente afadiendo valor a través de
servicios complementarios.

En un entorno cambiante donde la oferta de servicios cada vez es
mayor, contar con el asesoramiento de una entidad y de sus equipos

profesionales permite completar las capacidades de sus clientes y
ayudarles a tomar decisiones de inversion adaptadas a sus objetivos
y motivaciones.




6 El asesoramiento en materia de inversion

2 JQUBESElSENViCo
(B asesoramiento?

El servicio de asesoramiento se define como la presentacién de
recomendaciones personalizadas al cliente con respecto a una o mas
operaciones relativas a instrumentos financieros.

Este servicio implica la intervencion de una entidad, encargada de
presentar al cliente las recomendaciones de inversion teniendo en cuenta
los conocimientos y experiencia, situacién financiera y, especialmente,
los objetivos de inversion del cliente. En definitiva, se lleva a cabo una
evaluacion de la idoneidad de la inversion a su perfil inversor.

El asesoramiento en materia de inversidon constituye por tanto un servicio
personalizado y de valor anadido por cuanto las recomendaciones se
realizan atendiendo a los objetivos del cliente, que posteriormente decide
si seguir o no la recomendacion de su asesor y realizar la operacion.

Existen 6 aspectos que es conveniente analizar para entender bien qué es
el servicio de asesoramiento:

Novedades
del servicio de
asesoramiento

La planificacion Principales diferencias
financiera con otros servicios

5 ) —( €)

El valor anadido .. Nuevas
. . La composicion de la ,
del servicio de - . tecnologias en
. cartera de inversiones o,
asesoramiento la prestacion
de servicios de

inversion




2. ;Qué es el servicio de asesoramiento? 7




8 El asesoramiento en materia de inversion

(m[mm]
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La planificacion
financiera

La planificacion financiera

El valor diferencial del servicio de asesoramiento como herramienta
(m[m|m] de planificacion financiera reside en el analisis de la situacion personal
[m|m] de cada cliente y en una oferta de soluciones concretas, buscando la
eficiencia dentro de una cadena de valor integral donde el objetivo no es
el producto sino garantizar que se cubren las necesidades del cliente.

Necesidades financieras segun la etapa en el ciclo de vida

Primera etapa

El nivel de ingresos y gastos es mas bajo. Se corresponde con la etapa de formacién académica y
el inicio de la carrera profesional.

Segunda etapa

Esta caracterizada por el crecimiento profesional, un aumento poco significativo en el nivel de
ingresos y un incremento de los gastos (independencia familiar, adquisicion de automoévil, etc.).

Tercera etapa

Se produce un incremento significativo de los ingresos al alcanzar la madurez profesional y la
consolidacion salarial, lo que favorece la acumulacién de ahorro.

Cuarta etapa

Estéa caracterizada por la acumulacion de ahorro para la jubilacion y una posible prejubilaciéon. Los
individuos determinan cual sera su capacidad de gasto y su nivel de vida para los proximos anos.

Quinta etapa

OO OO0

Termina la vida laboral y se produce una caida en el nivel de ingresos de los individuos, que
pierden interés por el ahorro y valoran mas la liquidez de sus inversiones.
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El servicio de asesoramiento en materia de
inversion constituye una herramienta para la
planificacion financiera que permite tener en cuenta
los objetivos, motivaciones y previsiones del cliente.

A continuacion se incluye una representacion
de coOmo se tienen en cuenta estos objetivos en
funcion de la etapa de su ciclo de vida en que se
encuentre.

2° Etapa 4? Etapa
Incremento gastos Acumulacion de ahorro
& para la jubilacon
Ahorro
acumulado 25 afios - 30 afios 53 anos - 65 anos
T A ‘
4 | f | .
| | | /\
| | | |
N
s | | | |
| | | |
2 | | | |
| | | | )
| | | |
I

1 | i |
0 | | )

5 10 15 20 25 3 | 35 40 45 B0, b5 60 65 70 75 80 85 90
| Edad del
cliente

31 aios - 52 ainos \% 5% Etapa

Fin de vida

laboral
3? Etapa

Madurez profesional
\% 1° Etapa Generacio de ahorro
Formacion académica
Inicio de carrrera profesional

Fuente: Elaboracion propia
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Principales

diferencias con otros

sevicios

Existencia de
recomendacion

Evaluacion
del cliente

Decision
de inversion

Necesidad de
contrato

Principales diferencias con otros servicios

El valor diferencial del servicio de asesoramiento como herramienta

de planificacion financiera reside en el analisis de la situacion personal
de cada cliente y en una oferta de soluciones concretas buscando la
eficiencia dentro de una cadena de valor integral donde el objetivo no es
el producto sino garantizar la calidad del servicio.

Asesoramiento

En el servicio de
asesoramiento en materia
de inversion, la entidad

que presta el servicio

emite una recomendacion
personalizada al cliente (por
ejemplo, de compra o de
venta de un determinado
producto) segun sus
objetivos y necesidades

La entidad lleva a cabo
una evaluacion de

los conocimientos y
experiencia, situacion
financiera y objetivos

de inversion del cliente
con el objeto de evaluar
la idoneidad en base

a un perfil de riesgo,

que determina aquellos
productos que pueden ser
objeto de recomendacion
personalizada

El cliente toma la decision
de invertir

Si (cuando la entidad lleve a
cabo un seguimiento de los
productos recomendados)

Comercializacion*

En el servicio de
comercializacion el cliente
transmite una orden para
realizar una operacion sobre
un instrumento financiero
determinado (por ejemplo,
comprar renta variable, o
vender participaciones en
un fondo de inversion),

sin que medie ningun

tipo de recomendacién
personalizada

La entidad lleva a cabo

una evaluacion de los
conocimientos y experiencia
del cliente con el objeto

de evaluar la conveniencia
del producto. No siempre
resultara obligatorio que

la entidad recabe esta
informacion para evaluar la
conveniencia (instrumentos
considerados no complejos
en los que la iniciativa de
contratacion parta del cliente)

El cliente toma la decision
de invertir

No

Gestion discrecional de
carteras

En el servicio de gestion
discrecional de carteras el
cliente autoriza a la entidad
a través de un contrato a
gestionar su patrimonio
en su nombre con el
objetivo de maximizar su
rentabilidad en funcién
del riesgo asumido pero
sin que la entidad emita
recomendaciones

Para la gestion de la cartera
del cliente, la entidad

debe recabar informacion
sobre los conocimientos

y experiencia, situacion
financiera y objetivos de
inversion. Segun el perfil de
riesgo del cliente, la entidad
gestiona su cartera mediante
la adquisicion y/o venta de
instrumentos financieros de
manera directa

La entidad toma la decision
de invertir

Si

(*) El concepto de Comercializacion engloba los Servicios de Mera Ejecucién y Recepcion y Transmision de Ordenes (RTO)

KkPmG!



La emision de
recomendaciones
personalizadas y la
toma de decisiones
por parte del cliente
son los factores
diferenciales

del servicio de
asesoramiento

con respecto a
otros servicios de
inversion.
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Novedades
del servicio de
asesoramiento

Novedades del servicio de asesoramiento

Tal y como menciondbamos anteriormente, el servicio de asesoramiento
se define como la presentacion de recomendaciones personalizadas a los
clientes. El servicio tradicional de asesoramiento financiero se ha basado
en la figura del asesor como pilar fundamental de la relacion entre el
cliente y las entidades, para las cuales supone un importante volumen de
su actividad.

El conjunto normativo conocido como “MiFID 11”" entra en escena con
fuerza abordando cuestiones relacionadas con la proteccion al inversor
desde el punto de vista de los requisitos para la prestacion de los
diferentes servicios de inversién. Entre las novedades que introduce dicha
normativa se encuentran las restricciones adicionales para poder seguir
cobrando incentivos de terceros requiriéndose que las entidades ofrezcan
mejoras de la calidad del servicio ofrecido al cliente y la de la creacion de
una nueva modalidad de asesoramiento (asesoramiento independiente).

En este sentido hay que tener en cuenta que la remuneracién de la
distribucion en Espana de fondos de inversién, al igual que en 26 de los
28 paises de la Unién Europea, se basa mayoritariamente en el pago de
parte de la comision de gestion por parte de la Gestora al distribuidor
(retrocesion o incentivo).

Fuente: INVERCO (2016). Transposicion de la directiva MiFID Il ;Por qué
es necesario introducir en la normativa espanola un cuarto supuesto de
retrocesiones para la distribucion de fondos de inversion?

(1) Por MiFID Il se entiende: la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo
de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros (" Directiva MiFID 11”), el Reglamento (UE)

n° 600/2014 del Parlamento Europeo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de instrumentos
financieros (“Reglamento MiFIR"), asi como su normativa de desarrollo y la transposicion a normativa
espafola (actualmente a través del Real Decreto-ley 21/2017 del Anteproyecto de Ley del Mercado de
Valores y del borrador de nuevo Real Decreto de empresas de servicios de inversion).
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Servicio de asesoramiento con caracter no independiente

El asesoramiento con caracter “no independiente” podra ser puntual (es ﬂ
decir, basado en una operacion especifica) o recurrente (supuesto en el - =
cual la entidad emite recomendaciones de inversion periddicamente al o  —
cliente y, generalmente, lleva a cabo un seguimiento de sus inversiones).

En este caso, las entidades deberan implementar alguna de las siguientes O —J
medidas que permitan aumentar la calidad del servicio para poder seguir o —
prestando dicho servicio de asesoramiento como hasta ahora:

— Que el asesor incluya en sus recomendaciones productos de
terceras entidades (es decir, entidades que no sean de su grupo).

— Que el asesor ofrezca al cliente una evaluacioén, al menos anual,
sobre la idoneidad de los productos que componen su cartera.

— Que el asesor ofrezca al cliente otros servicios de valor anadido
como, por ejemplo, asesoramiento sobre la asignacién 6ptima
propuesta para sus activos.

Servicio de asesoramiento con caracter independiente

El asesoramiento con caracter “independiente” se caracteriza por no

permitir a las entidades cobrar honarios, comisiones u otros beneficios de O
otras entidades por la distribucion de sus productos y la necesidad de dar

acceso a una gama de productos financieros amplia y variada, incluyendo
productos de terceros.

En este caso, el asesoramiento independiente se constituye como un
servicio de pago explicito donde un mismo asesor no podra prestar ambos
tipos de asesoramiento con el objeto de no confundir a los clientes.

i ™ |
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en la prestacion
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inversion

Nuevas tecnologias en la prestacion de servicios de inversion

Las nuevas tecnologias estan sirviendo de soporte a las entidades para
hacer mas extensible la prestacion de sus servicios a un mayor nimero
de clientes. El auge de las nuevas tecnologias ha dado lugar a la aparicion
de nuevas herramientas para la prestacion de servicios financieros (véase
ZA través de qué canales se puede asesorar?).

Resulta importante conocer las caracteristicas de las distintas herramientas
y los servicios ofrecidos con el objeto de conocer qué se contrata y por
tanto tomar adecuadas decisiones de inversion sin olvidar nunca la regla
béasica de que rentabilidad y riesgo, van inseparablemente unidos.

El nivel de desarrollo y difusion de estas herramientas varia en funcion
de los paises. Mientras su crecimiento ha sido mas notable en Estados
Unidos, en Europa estan concentradas en un niumero de paises mas
reducido: de entre las 60 y 70 firmas europeas que cuentan con estas
herramientas, dos tercios se encuentran en Reino Unido y Alemania,
mientras que soélo seis operan en Espana.

Las plataformas de contratacion
son herramientas que, basadas en
un servicio de comercializacion,
acercan al cliente la posibilidad de
comparar y adquirir instrumentos
financieros sin la intervencion de
un gestor o un asesor, ademas de
obtener informacién en tiempo
real sobre sus carteras. Estas
plataformas, si bien aumentan la
accesibilidad a la contratacion de
productos de inversién, suponen
menores exigencias para las
entidades en términos de evaluacién
de la conveniencia de los productos
para el cliente y en términos de
seguimiento de la evolucién de

lo invertido. El cliente toma las
decisiones de inversion sin contar
con el asesoramiento profesional
de un gestor y por tanto no tiene la
posibilidad de obtener un servicio
personalizado.

Los llamados “robo advisors’, son
plataformas digitales que ofrecen a
los clientes la posibilidad de contratar
un servicio de gestion discrecional de
carteras sin necesidad de acudir en
ningun momento a una sucursal. El
robo advisor haria las funciones de
un “gestor automatizado” ofreciendo
una cartera de productos en funcion
del perfil del cliente gestionandolos

a través del uso de algoritmos
automaticos. Se trata por tanto de
una gestion no personalizada de las
inversiones del cliente, parametrizada
en funcién de su perfil, en la que

el inversor no toma las decisiones
concretas de inversion sino que
autoriza al robo advisor para
gestionar el patrimonio invertido en
su nombre.
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El desarrollo de herramientas consistentes en plataformas

de contratacion, e incluso el diseno de versiones adaptadas

de herramientas de robo-advisor, suponen una oportunidad

en el mercado de cara a la prestacion del servicio de
asesoramiento. Asi, el asesoramiento omni-canal se presenta
como una alternativa de valor anadido para los clientes, ya que
permite tener acceso a multiples canales de comunicacion y
contratacion, con eficiencia y rapidez, sin renunciar al soporte
de una entidad y su equipo de asesores expertos.
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La composicion de la cartera de inversiones

Analizada la funcionalidad del asesoramiento como herramienta de
planificacion financiera, es importante comprender cudl es el papel de

la entidad con respecto a la composicion de la cartera de inversiones.

A través del servicio de asesoramiento en materia de inversion, las
entidades son quienes recomiendan al cliente en qué invertir y en qué no.

Espana es un pais que se caracteriza por la preferencia de los clientes
hacia los activos no financieros, por ejemplo, inversion inmobiliaria.

En media, el 69,3% de las familias europeas poseen su vivienda en
propiedad, y el 27,1% esta pagando una hipoteca. En los paises del sur

de Europa (Espana, Grecia, Portugal e Italia) ademas de Noruega, el
porcentaje de vivienda en propiedad es superior a la media europea. Por
el contrario, en los paises centroeuropeos (Suiza, Alemania y Austria) este
porcentaje esta por debajo del 60%. Las familias de los paises con mayor
proporcion de vivienda en propiedad, como Espana, son los que disfrutan
de menos activos financieros per capita.

Gran numero de inversores en Espafa se decantan por invertir en activos
financieros preferentemente a través de un servicio de asesoramiento
dada la intervencion de un asesor especializado. A continuacion se
detallan algunos de los datos que muestran las preferencias de los
inversores en Espana y cual es la composicion media de las carteras
asesoradas. Segun muestran los datos publicados por Inverco en 2017, la
inversion media en Espana esta compuesta principalmente por activos
liquidos, es decir, cuentas a la vista y depdsitos.
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@ Las entidades estan incidiendo en la importancia
, de la asignacion de activos y el seguimiento de
las inversiones como herramienta para mejorar

la composicion de las carteras y ofrecer servicios
de valor anadido a sus clientes asesorados (véase
¢;Cual es el papel del asesor?).

Composicién de la cartera media en Espana

N% 86% 57% 28% 30% 25%

A 0

6,6% 9,8%i 9,4%i 8,6%i 8,7% im,z"/ 10,2"/I10,6°/ 10,4°/<= 11,1%jm 10,6 %) I I

11,3%I 11,1%jg 11,0%m11.2%
13,4%I 14,0"/I 14,2"/\I14,5%
279%gm271% 28,2%HZ7,4% 28,2%) 26,3'/{ 271%] 26,8‘7{26,3

10,1%§l14,0%

21,5%gm 23,1 '/iZSJ %H 32,9“/{35,8% 4,1%[g 25,8%

12,9%[i11,6% J110,9% [l 8,9% 6,8% [l 6,6% [9.3% Wl11,4% [12,7%

571% |l 54% 44,1%I34,1 31,4%31,1% I41,6 41,8% 373%137.3% 37,5%
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La planificacion Principales Novedades Nuevas tecnologias La composicion El valor afiadido
financiera diferencias con otros del servicio de en la prestacion de la cartera de del servicio de
sevicios asesoramiento de servicios de inversiones asesoramiento
inversion
a » El valor anadido del servicio de asesoramiento
@ Nuestro nivel de ingresos evoluciona de diferente forma a lo largo

de nuestra vida y esta sujeto a circunstancias que convierten el
asesoramiento en un servicio de inversion capaz de generar rendimiento
a nuestros ahorros. Sin embargo, la rentabilidad de las inversiones no es
el factor mas importante para un cliente asesorado.

Hoy en dia muchas entidades se enfrentan al reto de identificar nuevas
fuentes de creacion de valor centradas en situar al cliente en el centro del
modelo de negocio. Sin embargo, se aprecia que en al actual contexto
del mercado, algunas estrategias comerciales se dirigen mas al aumento
de cuota de mercado dentro del sector financiero aprovechando la
reestructuracion financiera, que al crecimiento activo de la base de
clientes.

La aplicacion efectiva de la Directiva MiFID Il en
2018 obliga a las entidades a implementar en la
prestacion del servicio de asesoramiento elementos

de valor anadido en comparacion con otros
servicios de inversion, teniendo al cliente como
centro de la prestacion del servicio.




2. ;Qué es el servicio de asesoramiento? 19

El cliente y sus objetivos se situan en el centro del
servicio como elementos de valor anadido

% é Asesoramiento Gestion unica

global Algunas entidades estan
definiendo politicas de gestion
de patrimonio comunes donde el
producto deja de ser el principal
protagonista y se concibe el
servicio como la piedra angular
del sistema. En estas estrategias,
el producto debe ser una
consecuencia pero no el medio
para llegar a prestar un servicio
de asesoramiento eficiente

Hoy en dia los objetivos de muchos
inversores van mas alla de sus
objetivos de inversién: aportan
a la entidad toda la informacion

necesaria para que le pueda prestar

asesoramiento de manera global
sobre posiciones, asignacion de
activos, productos de seguros o
bancarios;
asesoramiento inmobiliario y

patrimonial, etc.

Soporte
completo

El servicio de asesoramiento
se completa en algunas
entidades con asistencia

fiscal sobre los productos
recomendados para
considerar todos los
aspectos que pueden afectar
a la composicion de su
patrimonio presente
y futuro

Servicios
centralizados

La oferta de servicios o productos
de entidades extranjeras completa la
propuesta de valor en el marco del
asesoramiento, si bien la posibilidad
de dar acceso a estos servicios de
manera centralizada supone para
algunas entidades una apertura
de sus redes comerciales que
representa un valor anadido
para los clientes

Reporting
unico
Las nuevas tecnologias
y la apertura de nuevos
canales estan permitiendo
maximizar la eficiencia y
la transparencia, de forma
que el cliente reciba la
informacion lo mas unificada
y homogénea posible

Mayor
eficiencia

La digitalizacion y la aparicion de
nuevas herramientas tecnologicas
que dan soporte al servicio de
asesoramiento estan permitiendo
que algunas entidades ofrezcan
comisiones mas ajustadas
a sus clientes, mejorando la
competitividad de sus
servicios en el mercado y la
experiencia del cliente
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3. LUl es elpane
(elaentdad?

La entidad es la encargada de obtener informacién precisa y fiable del
cliente para, por un lado, determinar su perfil de riesgo vy, por otro lado,
utilizar esta informacion para emitir recomendaciones de inversién
adecuadas al cliente.

Para ello, la entidad cuenta con un equipo de asesores expertos que
emplean sus conocimientos en materia financiera (es decir, de asignacion
de activos, seleccion de inversiones, etc.) junto con informacion
especializada del mercado para proponer recomendaciones de inversion a
sus clientes.

Por tanto, la entidad juega un papel fundamental de cara a la prestacion
del servicio de asesoramiento. Sin embargo, la confianza del cliente en
los mercados y en las entidades financieras se ha visto deteriorada en

los ultimos anos. Segun la encuesta Investor Pulse publicada en 2017, a
pesar de que el optimismo se ha incrementado la confianza del inversor
espanol en la toma de decisiones ha descendido 11 puntos, en linea con
la tendencia global, debido principalmente a los cambios de mercado que
han incrementado el impacto del binomio rentabilidad-riesgo sobre sus
inversiones.

En este entorno dificil, la regulacion europea y, en concreto, la Directiva
MiFID Il, ha promovido una transparencia aun mayor que esta obligando a
las entidades a incidir en los esfuerzos con sus clientes, que recibiran mas
informacion sobre el servicio y el producto, pero también a exigir mayores
requisitos al asesor que esta prestando el servicio.

@ )2 )@

Equipo de El contrato de Informacion a
asesores asesoramiento proporcionar a los
cualificado clientes
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Equipo de asesores cualificado

La nueva regulacion europea exige a las entidades contar con asesores que tengan
unos conocimientos y experiencia determinados para poder prestar servicios a sus
clientes. Esto garantiza que los asesores estan capacitados no solo para obtener la
informacién necesaria del cliente y emplearla para la emisién de recomendaciones
de inversion, sino que conocen las particularidades del servicio y, en concreto, de
los instrumentos financieros que ofrecen actuando de forma honesta, imparcial y
profesional en el mejor interés de sus clientes. La normativa también exige cumplir
con este tipo de requisitos a los empleados que proporcionan informacion a los
clientes sobre los productos o servicios, aunque de manera menos exigente.

Al igual que los clientes escogen en ocasiones un médico en funcién de sus
conocimientos, practica y aptitudes, la nueva regulacion busca que el asesor no se
limite a informar sobre los productos, sino que conozca su funcionamiento y todo lo
que pueda estar relacionado con el servicio que presta al cliente.

Requisitos de formacion

El asesor debe contar con un titulo o certificado de una entidad especializada

en relacion con el servicio de asesoramiento que pretende prestar. Para obtener

este titulo, la CNMV exige como norma general que el asesor haya cursado

un minimo de 150 horas lectivas, tanto tedricas, como practicas. Asimismo, el

asesor debe haber superado una prueba presencial que justifique haber recibido M
esta formacion. Adicionalmente, el asesor debe recibir como norma general una

formacién continuada minima de 30 horas lectivas anuales.

Requisitos de experiencia

Los mercados financieros se han vuelto mas volatiles y determinados activos
financieros, como la renta variable, han provocado que los inversores centren
sus objetivos en otros activos con menor exposicion al riesgo de mercado.

Periodo de supervision
Hasta que el asesor ha adquirido los conocimientos o experiencia exigidos, debe @
prestar el servicio de asesoramiento supervisado o tutelado por un asesor que cumpla "

los requisitos exigidos y que actia como responsable de la prestacion del servicio.

Aptitudes y capacidades del asesor

La Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) exige que el asesor debe
conocer: (i) las caracteristicas, riesgos y aspectos esenciales de los productos de
inversiéon que recomienda, (ii) conoce como el tipo de producto ofrecido puede
no ser adecuado para el cliente (una vez obtenida la informacién necesaria),

(iii) conoce el funcionamiento de los mercados financieros y de las variables
econdmicas que pueden influir en la formacion de precios y en los diferentes
escenarios, y (iv) conoce suficientemente la normativa que afecta al servicio y
producto que esta ofreciendo.
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asesoramiento
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El contrato de asesoramiento

Las entidades que prestan asesoramiento en materia de inversion deben celebrar

con sus clientes un contrato por escrito cuando ofrezcan a sus clientes un servicio de
valor ainadido basado en una evaluacion periédica de la idoneidad de los instrumentos
financieros o servicios recomendados.

La obligatoriedad del contrato no viene por tanto determinada por el caracter puntual

o no de la recomendacién sino por el hecho de que la entidad se comprometa con el
cliente en llevar a cabo evaluaciones de si los instrumentos o servicios recomendados
siguen siendo idoneos teniendo en cuenta sus objetivos de inversién y situacion
financiera (véase Informacion que debe facilitar el cliente para obtener un asesoramiento

adecuado).

Contenido del contrato de asesoramiento

— Los derechos y obligaciones de las partes.
- — Informacion relativa a las caracteristicas del servicio.
— - Informacion sobre la gama de productos sobre los que versara el
 — asesoramiento.
( — La existencia de seguimiento de las recomendaciones.

— Informacion, en su caso, sobre costes y gastos asociados al servicio,
indicando de manera explicita la existencia o no de incentivos.

Teniendo en cuenta que algunas entidades ya venian prestando el servicio de valor ahadido

de evaluacion periodica de la idoneidad de las carteras de sus clientes y que otras van a incluir
este servicio para la mejora en la calidad del servicio, las entidades que no exigiesen la firma
de un contrato deberan ponerse en contacto con sus clientes a los que preste el servicio de
asesoramiento para su firma antes de la efectiva aplicacion de MIiFID II, si bien aquellos clientes
gue ya tenian firmado un contrato de asesoramiento no tendran que firmar de nuevo este
acuerdo con sus entidades.

Por tanto, el contrato de asesoramiento constituye el marco juridico basico para regular las
obligaciones entre el cliente y la entidad derivadas de la prestacion de este servicio, muchas de
las cuales han sido introducidas por la nueva regulacion con el objetivo garantizar la proteccion
de los clientes y mejorar la transparencia en la provisiéon de informacion.
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Estas evaluaciones periodicas de los productos
recomendados suponen una mejora en la calidad del
servicio para los clientes, que les permitira obtener
asesoramiento de un profesional de manera perioddica lo
cual adquiere especial relevancia en un contexto como
el actual de incertidumbre y complejidad creciente de los
mercados financieros.
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Informacion a
proporcionar a los
clientes

Informacion a proporcionar a los clientes

el servicio que presta y es por tanto la encargada de responder a las
dudas planteadas por sus clientes, ayudandoles a tomar decisiones de
inversion.

@ La entidad que presta el servicio de asesoramiento tiene las claves sobre

Especialmente, la entidad debe proporcionar determinada informacion

a los clientes sobre el tipo de servicio que les va a prestar y, en concreto:
(i) informacidn sobre si la entidad realizard un seguimiento de las
recomendaciones de inversion emitidas; (ii) informacion sobre los costes
y comisiones del servicio (asi como de los instrumentos que recomiende);
e (iii) informacion sobre los canales para la prestacion del servicio, entre
otros aspectos.

@ Seguimiento de las recomendaciones I

La entidad debera facilitar informacién clara sobre el tipo N ‘4
de asesoramiento que presta, sobre las caracteristicas del

servicio, sobre la gama de productos que puede ofrecer

y sobre si la entidad realizarad un seguimiento de las

recomendaciones de inversién propuestas.

@ Costes y comisiones del servicio

los pagos que reciba de terceras entidades.

Es importante entender qué costes y comisiones conlleva

el asesoramiento y como se deben pagar, por lo que la
entidad debera facilitar informacién sobre los costes y gastos
asociados al servicio, a los instrumentos que recomiende, o

@ Canales para la prestacion del servicio

Deberé indicarse al cliente los canales a través de los cuales O O

se presta el servicio de asesoramiento y, en su caso, las
diferencias y particularidades de cada uno de ellos.
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El cliente debe facilitar a la entidad la informacion necesaria para

que ésta pueda determinar su perfil de riesgo y, en base a ello, emitir
recomendaciones personalizadas que se ajusten a las necesidades del
cliente. Si el cliente no facilita la informacidn necesaria, el asesor no puede
recomendar servicios de inversion o instrumentos financieros al cliente.

La herramienta para obtener la informacién del cliente, es el cuestionario o test
de idoneidad, a través del cual el asesor realiza ciertas preguntas al cliente.

El grado de informacién necesaria depende de la naturaleza y el alcance
del tipo de servicio prestado. No obstante, la normativa exige que esta
informacién debera ser suficiente para determinar razonablemente que
las recomendaciones de inversion cumplen los siguientes requisitos:

— Son de naturaleza tal que el cliente cuenta con los conocimientos y
experiencia necesarios para comprender los riesgos que implican.

— Responden a los objetivos de inversion y a la tolerancia al riesgo del
cliente.

— Son de naturaleza tal que el cliente puede asumir, desde el punto de
vista financiero, cualquier riesgo de inversion que sea coherente con sus
objetivos de inversion.

Al objeto de garantizar que la informacién que el cliente ha facilitado a

la entidad es adecuada y se mantiene actualizada, los cuestionarios de
idoneidad tienen un plazo de vigencia maximo que suele estar en torno

a los 18 meses. Una vez transcurrido este plazo, el cuestionario pierde su
vigencia y el cliente debera facilitar de nuevo informacién actualizada a su
entidad sobre los parametros antedichos.
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Informacion que debe facilitar el cliente para obtener un
asesoramiento adecuado

@ Conocimientos y experiencia

Uno de los aspectos que el asesor tendra en cuenta para emitir sus recomendaciones de
inversion, son los conocimientos y experiencia del cliente. Sin embargo, la valoracion de este
aspecto y su grado de exigencia estdan muy relacionados con el tipo de asesoramiento prestado y
el contexto en el que éste se preste.

Tal y como establece la CNMV, en el servicio de asesoramiento el cliente decide recurrir a un
asesor especializado, pero no por ello resulta menos importante valorar sus conocimientos y
experiencia en relacion al instrumento u operacidén que el asesor estd recomendando, pues es el
cliente quien toma finalmente la decision de inversion.

Preguntas sobre conocimientos y experiencia

La forma y contenido del test de idoneidad depende
de cada entidad. Sin embargo, el bloque de
conocimientos y experiencia suele estar centrado

en preguntar al cliente sobre su nivel de formacién
académica (es decir, estudios universitarios o
superiores, estudios medios, o educacion basica) y su
experiencia profesional (si su puesto de trabajo esta
relacionado con los mercados financieros o no).

La experiencia inversora previa es un aspecto comun
en los test de idoneidad que se utiliza, siguiendo el
criterio reflejado por la CNMV, para determinar en
qué medida un cliente conoce el funcionamiento

de un instrumento aunque su nivel de formacion
académica o profesion no estén relacionados con el
sector financiero y sus productos basandose en la
contratacion reiterada de ese instrumento o de otros
de naturaleza y riesgos asociados similares.
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Informacion que debe facilitar el cliente para obtener un
asesoramiento adecuado

‘ 2 ’ » Objetivos de inversion y tolerancia al riesgo

El segundo de los aspectos a tener en cuenta en la evaluacion de la idoneidad por parte de la
entidad, seran los objetivos generales y de inversion del cliente.

El cliente indicara sus objetivos en base a diferentes parametros, tales como sus preferencias
en cuanto a asuncién de riesgos, su posible comportamiento ante potenciales supuestos o
escenarios, su preferencia con respecto al binomio rentabilidad-riesgo, asi como en relacién a
sus planes a futuro.

Esta informacion permitira a la entidad situar al cliente en funcion de sus objetivos, que seran
posteriormente contrastados con el resto de informacion obtenida (conocimientos, experiencia,
y situacion financiera).

Preguntas sobre objetivos de inversion y
tolerancia al riesgo

En este apartado del cuestionario de idoneidad, el
ﬁ cliente debera responder preguntas relativas a sus
preferencias en cuanto a asuncién de riesgos, perfil de
riesgos y rentabilidad de la inversion.

Asimismo, es muy comun que se pregunte al cliente
por su horizonte temporal, es decir, por el nimero

de anos que desea mantener su inversion. Esta
pregunta puede ir acompahada de otras relacionadas
con su horizonte de inversion, como por ejemplo, las
necesidades de liquidez que el cliente pudiera tener
durante el periodo indicado.

KPMG
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Otro elemento a tener en consideracion para la evaluacion de la idoneidad es la situacién
financiera del cliente.

Tal y como establece la CNMV, esta informacion permite a la entidad valorar el grado de
significacion que tiene la inversion planteada sobre el patrimonio total del cliente. De esta
forma, el asesor puede identificar cuando una recomendacion de inversidn es de tal naturaleza
que el cliente pueda asumir los riesgos financieros potenciales de la misma.

El objetivo, por tanto, es recomendar al cliente aquellas operaciones que mejor se ajusten a
su perfil, por lo que la evaluacion de este aspecto puede obligar a ajustar a la baja el perfil de
riesgo y objetivos declarados por el cliente, pero no a la inversa.

Preguntas sobre situacion financiera

Las preguntas sobre la situacién financiera pueden
parecer mas sensibles, pero el correcto tratamiento de
la informacion facilitada resulta de gran utilidad para
la definicion del perfil de riesgo del cliente.

Generalmente, el cliente debera aportar informacion
como el nivel y origen de ingresos periddicos, los
activos con que cuenta el cliente (es decir, activos
liquidos, inversiones e inmuebles), qué parte de los
ingresos periddicos es necesaria para financiar sus
gastos corrientes, o cuanto supone la inversion que
pretende realizar sobre su patrimonio financiero total.
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Toda la informacion que el cliente facilita a la entidad es empleada para
obtener sus objetivos y su perfil de riesgo, que servira como base para
que las entidades adapten las recomendaciones de inversién. Al igual que
un médico necesita tener informacion veridica sobre los sintomas de un
paciente para acertar con su diagndstico, los clientes deben facilitar toda
la informacion a su entidad para que las recomendaciones de inversién
sean lo mas adecuadas posibles.
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Existen diversos factores que intervienen desde el momento de la
inversion hasta el final de su ciclo de vida.

— El primer factor a tener en cuenta son las implicaciones del perfil de riesgo
obtenido por el cliente.

— El'segundo factor es la evolucién del producto y el hecho de que la
entidad realice un seguimiento de las inversiones al objeto de monitorizar
si las inversiones de los clientes varian drasticamente por efectos del
mercado y las operaciones siguen siendo adecuadas para el cliente.

El perfil La emision de la
del cliente recomendacion
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Los perfiles de idoneidad se basan en una escala donde cada
nivel esta asociado a variables concretas, como por ejemplo,

la volatilidad o la pérdida maxima que el patrimonio podria
sufrir en condiciones normales de mercado en un intervalo

de tiempo y con un cierto nivel de probabilidad. Cuanto mas
alto sea el perfil de idoneidad del cliente, las recomendaciones
contemplaran opciones con un potencial de rentabilidad
mayor, pero debera tenerse en cuenta que también sera mayor
la probabilidad de perder un porcentaje mas elevado de la
posicion invertida.
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El perfil
del cliente

El perfil obtenido con la evaluacién de la idoneidad del cliente (perfil

@ QOT El perfil del cliente

de idoneidad) determina sus objetivos y su actitud frente al riesgo,
atendiendo a la cual, la entidad emitira recomendaciones de inversion. La
metodologia empleada para determinar el perfil de idoneidad del cliente,
asi como el significado en términos de riesgo de los perfiles, dependen

de cada entidad.

Eleccion del perfil de riesgo

Aunque el cliente esté dispuesto a asumir un elevado perfil de riesgo,

es posible que la recomendacion que realice la entidad sea de un riesgo
inferior porque al analizar su situacion patrimonial y financiera, y el grado
de conocimiento y experiencia en instrumentos financieros, la entidad
considere que una inversion de elevado riesgo no resulta idénea para él.

En definitiva, el asesor velara por la proteccion del cliente emitiendo
recomendaciones que considerando sus objetivos de inversion sean
idoneas de acuerdo a sus circunstancias.

Productos de riesgo superior

El hecho de que el cliente obtenga un perfil de riesgo determinado no
restringe la posibilidad de que la entidad incluya en su cartera productos
de riesgo superior, siempre y cuando el riesgo potencial de la cartera en
su conjunto se ajuste a los objetivos del cliente.

Diferentes objetivos o perfiles

Un mismo cliente puede tener distintos objetivos de inversion dentro
de su patrimonio a invertir (por ejemplo, estar interesado en un perfil
conservador para la mayor parte de su cartera pero estar dispuesto a
asumir mayores riesgos para un porcentaje limitado de la misma), por
lo que la entidad puede evaluar la idoneidad de las recomendaciones
atendiendo a distintos objetivos de inversion.

En estos casos, el cliente podra tener diferentes perfiles de riesgo
(evaluaciones de idoneidad) atendiendo a los distintos objetivos de
inversion que desee para las distintas partes de su patrimonio.

N
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La emision de la
recomendacion

La emision de la recomendacion o propuesta

Una vez obtenido el perfil del cliente en base a sus objetivos, el
asesor realiza las recomendaciones de inversidn, que generalmente
reciben el nombre de propuestas de inversion, y que constituyen una
recomendacién personalizada en base a la informacion que de él ha
obtenido la entidad.

Junto con la recomendacion o propuesta de inversion, la CNMV establece
la obligacion de que la entidad entregue al cliente una explicacion de
como se ajusta la misma a sus caracteristicas y objetivos, teniendo en
cuenta diversos factores tales como:

— Laclasificacion del producto o servicio que se estd recomendando, tanto
desde el punto de vista de sus riesgos (riesgo de mercado, de crédito y de
liquidez), como de su complejidad.

— Laevaluacion de idoneidad realizada desde el punto de vista de los tres
componentes analizados.

@ Formato escrito de la recomendacion

La CNMV establece que la recomendacion se debe realizar por escrito

o en otro soporte duradero, como por ejemplo el correo electronico,

y generalmente recibe el nombre de propuesta de inversion. Esta
recomendacion o propuesta de inversién contiene una explicacion de
como se ajusta la recomendacion realizada a las caracteristicas y objetivos
de cada cliente.

@ Necesidad de firmar la recomendacion

Tal y como establece la CNMV, las recomendaciones de inversion deberan
entregarse en un medio que permita justificar su entrega fehaciente. Por
ejemplo, si se trata de una entrega presencial el cliente debera firmar el
documento, y si se trata de otros canales electronicos o telematicos la entidad
debera poder acreditar que han sido entregadas, aunque posteriormente el
cliente no realice ninguna de las operaciones recomendadas.

@ Seguimiento de las inversiones

La CNMV considera que si la entidad esta prestando un servicio de
asesoramiento recurrente, cabe esperar que el asesor realice un
seguimiento de las operaciones para garantizar que las recomendaciones
se adecuan a las necesidades del cliente. Sin embargo, si las operaciones
las ha realizado bajo un servicio de asesoramiento puntual, el asesor no
tiene por qué realizar dicho seguimiento.

§ EX
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Es innegable que la revolucién tecnoldgica vivida a lo largo de los ultimos
anos esta modificando la manera en que las entidades asesoran a sus
clientes.

El movimiento de clientes entre distintos canales derivado de las nuevas
politicas de segmentacion, el cambio generacional de los inversores,
cada vez mas adaptados a las nuevas tecnologias, y la sofisticacion de los
servicios, suponen una apertura de canales en todos los ambitos de la
comunicacion entre el asesor y el cliente.

Mas alla del canal tradicional de asesoramiento presencial, donde el
cliente se retine con su asesor, se identifican nuevos canales que facilitan
la comunicacién y la interaccion en el asesoramiento.

No obstante, la seguridad en la prestacion del servicio con independencia
del canal utilizado es uno de los objetivos de la nueva regulacion. La
Directiva MiFID Il centra sus esfuerzos en proteger los intereses del cliente
reforzando las obligaciones de grabacién y registro que las entidades
deben cumplir en los diferentes canales: presencial, telefénico y canales
digitales o correo electrénico.

Las obligaciones de grabacion y registro introducidas por la normativa
MiFID Il son para la proteccion de los intereses de los clientes. La entidad
empleard medios cifrados y las grabaciones estaran a su disposicion si asi
lo solicitan los clientes.
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La industria aborda con estrategias diversas la captacion de
nuevos clientes, desde el enfoque general de la banca minorista,
hasta la seleccion de la banca privada para poner el foco sobre
aquellas bolsas de valor que pueden contener a sus futuros

clientes. Grandes y pequenos coinciden en la necesidad de
escuchar sus demandas y ofrecer servicios a través de todos los
canales posibles para no perderlos (fendmeno que se conoce
como “multicanalidad”), porque su manera de acercarse a la
entidad cambia respecto al modelo actual.

Canal presencial

El canal presencial es la via tradicional para la prestacion del servicio de
asesoramiento. El cliente se reune con el asesor de su entidad, que le

presenta recomendaciones de inversion y comenta con él los aspectos O
relativos a las operaciones propuestas, formula preguntas a su asesor, etc.
En el canal presencial la normativa europea ha exigido a las entidades la

necesidad de dejar constancia de un resumen de las reuniones que mantenga
con el cliente al objeto de dejar constancia, de los principales datos e
informacién relevante tratada durante su encuentro con el cliente, tal y como
se especifica mas adelante.

Canal telefonico

En determinados segmentos mas especializados, especialmente de banca
privada, el cliente se puede poner en contacto con su asesor a través del teléfono
para recibir recomendaciones de inversion. Las recomendaciones se remiten

posteriormente al cliente a través de otro soporte que sea considerado duradero
(un correo electrénico, u otras herramientas digitales con que cuente la entidad en
su intranet o pagina web).

En este caso, la normativa europea también ha impuesto nuevas obligaciones a
las entidades, que estan obligadas a grabar todas las conversaciones telefonicas
que mantengan con sus clientes, entrantes y salientes, que estén relacionadas con
el servicio y puedan dar lugar a la contratacion de una operacién. Tu entidad te
advertira de que las llamadas seran grabadas para la proteccion de tus intereses y
para facilitar el registro y trazabilidad de tus operaciones.

Canal digital

El desarrollo de las nuevas tecnologias ha supuesto una gran apertura en

los canales de comunicacién con el cliente (véase Nuevas tecnologias en la
prestacion de servicios de inversion). Esto determina que el correo electronico,
asi como otras formas de comunicacidon con soporte digital, como puede ser la
pagina web digital para los clientes de una entidad, sirvan de soporte para el
envio de recomendaciones de inversion por parte del asesor. Al igual que en los
supuestos anteriores, las entidades estan obligadas a guardar y registrar estas
comunicaciones electronicas por un periodo de cinco a siete anos.

(
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Resumenes de las reuniones presenciales con clientes

Con motivo de la aprobacion de la Directiva a las operaciones de los clientes con la entidad,
MiFID Il y de las nuevas obligaciones incluso aunque las operaciones no lleguen a
introducidas en la prestacion de servicios de realizarse con posterioridad.

inversion, las entidades se encuentran sujetas

a la obligacion de dejar constancia de los
encuentros presenciales que mantengan con sus
clientes.

El contenido minimo de los resumenes que
deberan completar los asesores o gestores que
estén involucrados en el encuentro presencial
con el cliente, es el que se indica a continuacion:
El objetivo de la nueva obligacion es permitir la

reconstruccion de todos los aspectos relativos

Contenido minimo del resumen de las reuniones presenciales con clientes

Fechay hora Localizacion Identidad de

del encuentro del encuentro los asistentes

Producto/s
sobre los que Precio de los
ha versado el productos
encuentro

Tipo de orden
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El gestor debera
completar el

resumen segun los
campos minimos
predeterminados y
guardar registro en los
sistemas de la entidad.
Al objeto de garantizar
la efectividad de este
registro, las entidades
deberan controlar

que los resumenes

de reuniones estén
debidamente
cumplimentados.

Organizador
e iniciativa del
encuentro

Tipo
de servicio
(en el caso de

asesoramiento en
materia de inversion,
tipo de
asesoramiento)

Si bien los clientes no tienen la obligacion de firmar
los resimenes de las reuniones presenciales en
las que participen, las entidades pueden adoptar
Plazo para su medidas como la entrega de una copia al cliente,
transmision o 0 su remision posterior a través de alguno de los
ejecucion medios de comunicacion aceptados entre los
clientes. Asimismo, las entidades podran valerse de
sus herramientas tecnologicas de contacto con los
clientes para almacenar esta informacion.
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Decaodo
A 10cavesr
Saber cuandc
anicad presta
ASESoraIent
anca

Una vez analizado el contexto macroecondmico en el que nos
encontramos vy las caracteristicas juridico-regulatorias fundamentales
del servicio de asesoramiento en materia de inversién, cabe concluir
enunciando algunos factores a tener en cuenta en la prestacion

del servicio por una entidad financiera y que dotan al servicio de
asesoramiento de valor afadido para sus clientes.

c— _ OO

La normativa europea, y fundamentalmente la Directiva MiFID I, son las
encargadas de marcar la hoja de ruta de las entidades en este sentido.
Las entidades pueden aprovecharlo como una oportunidad para alcanzar
los mas altos estandares de calidad y de valor anadido para sus clientes.
Esta capacidad de adaptacion esta intrinsecamente relacionada con la
capacidad que tienen algunas entidades financieras de entender las
necesidades del cliente en cada fase de su vida, cuando son capaces

de ofrecer no solo servicios bancarios o de inversion, sino servicios
globales capaces de entender las necesidades y objetivos del cliente, y
adaptandose a ellos.

@% Las 10 claves para saber cuando una

entidad presta asesoramiento diferencial
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Las 10 claves para saber cuando una entidad presta un
ﬁ asesoramiento diferencial

Tal y como hemos puesto de manifiesto, la prestacién del servicio de
asesoramiento ha dejado de ser una mera emision de recomendaciones de
inversion para convertirse en un servicio capaz de adaptarse a los objetivos
del cliente y generarle valor.

A continuacion se incluyen las 10 claves que permiten la prestacion de un
servicio de asesoramiento diferencial donde el cliente pase a ser el centro del
servicio.

Asesoramiento global

La personalizacion del servicio para tener en cuenta la realidad especifica
del cliente donde el asesoramiento esté orientado a una correcta
planificacion del ahorro/inversion segun el momento de vida del cliente,
patrimonio, objetivos, necesidades, etc., resulta clave para la diferenciacion
respecto a otras formas de asesoramiento mas estandar. A ello se pueden
anadir servicios complementarios como el asesoramiento fiscal.

Cultura de cumplimiento orientada al cliente

La nueva regulacién puede servir a la entidad para posicionarse
estratégicamente y ofrecer al cliente servicios de valor anadido donde

las obligaciones regulatorias se implementen en beneficio del cliente, de
manera que el servicio no sea un camino repleto de tramites informativos,
sino de herramientas a disposicion del cliente.

El cliente es el centro del servicio

Los clientes deben ser el centro del servicio y los productos de inversion
una consecuencia, pero no su razéon de ser. Al igual que los clientes acuden
a un meédico por sus aptitudes, el hecho de que un cliente elija una entidad
no se fundamenta Unicamente en su catalogo de productos, sino en la
experiencia y el valor anadido que la entidad puede ofrecer al cliente.

Las nuevas tecnologias complementan el servicio

La digitalizacion y las nuevas herramientas tecnoldgicas en la prestacion de
servicios de inversiéon permiten ofrecer un servicio diferencial a través del
acceso a plataformas, herramientas informaticas para la comparacion de
instrumentos financieros y la elaboracion de propuestas de inversion, etc.

B @ & K8
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@ La transparencia y el acceso a la informacion

La transparencia al cliente dando acceso a informacién de calidad sobre
el servicio y los instrumentos financieros recomendados, costes y
comisiones, asi como el seguimiento de la idoneidad de las inversiones
recomendadas, permiten mejorar la calidad del servicio.

@ La gestion de riesgos es un factor decisivo

Las entidades deben tener politicas de gestion de riesgos activas y
procedimientos para su revision y monitorizaciéon, de forma que aporten
seguridad al cliente en la gestion y seguimiento de sus inversiones a través
de procesos de reequilibrio y reajuste de carteras.

@ Amplio catalogo de productos

Los clientes valoran que las entidades en sus recomendaciones tengan en
cuenta una amplia gama de productos, incluyendo servicios o productos
de entidades extranjeras, ya que permite darles acceso a un conjunto de
servicios adaptado a sus diferentes objetivos.
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Completo equipo de asesores

La garantia de que la entidad cuente con equipos de asesores
ampliamente formados permite ofrecer asesoramiento en diversas
materias (como por ejemplo, en el ambito patrimonial o filantrépico)
aportando al cliente un valor seguro de profesionalidad.

Educacion financiera

En un contexto en el que el cliente estd cada vez mas preocupado e
informado por la evolucion de sus activos, el compromiso de la entidad con
su educacion financiera, supone un valor diferencial.

Accesibilidad y facil comunicacion

A la hora de mejorar la experiencia del cliente, los clientes valoran un
servicio accesible y 4gil basado en la apertura de nuevos canales de
contratacién y comunicacién, desde un dispositivo movil hasta el canal
presencial mas tradicional.
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