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TRANSPOSICIÓN DE LA DIRECTIVA MIFID II: ¿POR QUÉ ES NECESARIO INTRODUCIR EN LA NORMATIVA ESPAÑOLA UN CUARTO SUPUESTO DE RETROCESIONES PARA LA DISTRIBUCIÓN DE FONDOS DE INVERSIÓN? 1. ¿CÓMO ES EL MODELO ESPAÑOL ACTUAL DE DISTRIBUCIÓN DE FONDOS DE INVERSIÓN? ➢ La remuneración de la distribución en España de Fondos de Inversión, al igual que en 26 de los 28 países de la Unión Europea, se basa mayoritariamente en el pago de retrocesiones, es decir, pagándose al distribuidor parte de la comisión de gestión recibida de su Gestora. ➢ La adquisición de Fondos de Inversión por los inversores (minoristas) españoles tiene lugar mayoritariamente mediante el servicio de comercialización, siendo muy reducidos los servicios de asesoramiento y de gestión discrecional de carteras, debido al bajo volumen de inversión medio. ➢ Al menos el 90% de la distribución de Fondos de Inversión en España se realiza a través de entidades de crédito. ➢ El inversor español continúa prefiriendo la adquisición de instrumentos financieros de forma presencial a través de las oficinas de las entidades financieras y no mediante el acceso a plataformas electrónicas o telefónicamente.



Diversos estudios muestran que el ahorrador español no está dispuesto a realizar un pago explícito a las entidades comercializadoras (www.observatorioinverco.com/estudios). 2. VENTAJAS DEL MODELO ACTUAL DE DISTRIBUCIÓN PARA LOS AHORRADORES ➢ El modelo actual de distribución ha permitido el acceso a los Fondos de Inversión a más de 8 millones de partícipes. ➢ El volumen medio de ahorro acumulado en Fondos de inversión para más del 50% de los ahorradores está por debajo de 20.000 euros, situándose la media del sector en 28.000 euros. Esto supone un perfil de ahorrador minorista con saldos bajos de acumulación, frente a la mayoría de los países europeos en los que predominan los clientes institucionales. ➢ A pesar de esta comercialización tan extendida, y siendo los Fondos el instrumento al que más acceden los ahorradores, las reclamaciones recibidas anualmente en la CNMV sobre Fondos de Inversión no superan el 3% del total, lo que supone 17 reclamaciones anuales por cada millón de partícipes. ➢ El modelo actual también ha permitido un acceso claro de los ahorradores españoles a Fondos de terceras Gestoras y, en el caso del segmento minorista, a través de los Fondos de Fondos. A modo de ejemplo, los Fondos de Inversión de Gestoras extranjeras, representan ya un tercio del patrimonio total del sector en España.



3. ¿PERMITE LA DIRECTIVA INTRODUCIR EN LAS LEGISLACIONES NACIONALES SUPUESTOS



ADICIONALES DE COBRO DE RETROCESIONES A LOS TRES CASOS YA REGULADOS? Sí, el legislador comunitario, a instancia del Parlamento Europeo, ha decidido que la norma que debía regular los incentivos no sea un Reglamento (de aplicación directa y sin modificaciones), sino una Directiva (que exige su transposición por los Estados con margen de flexibilidad), para recoger así todas las realidades existentes en la distribución de productos financieros en los distintos países. Sí, el legislador comunitario decidió establecer en la Directiva una lista de ejemplos/supuestos no cerrada (abierta), que legitimaran la percepción de incentivos. 1
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Es patente que la intención del legislador comunitario es permitir a los Estados, teniendo en cuenta las circunstancias particulares de sus modelos nacionales de distribución de instrumentos financieros, la fijación de nuevos ejemplos/supuestos que mejoren la calidad del servicio al cliente, y que por tanto justifiquen la percepción de incentivos por las entidades comercializadoras. 4.



¿QUÉ IMPLICACIONES TENDRÍA PARA EL AHORRADOR ESPAÑOL LA NO INCORPORACIÓN DE UN CUARTO SUPUESTO? Reino Unido y Holanda han sido los dos únicos países de los veintiocho de la Unión Europea que han prohibido el pago de incentivos en sus legislaciones nacionales, incluso antes de la finalización de las negociaciones de la Directiva, con las siguientes consecuencias: -



Un encarecimiento del servicio para el ahorrador.



-



La exclusión financiera de los segmentos de ahorradores con un volumen de patrimonio más reducido (aquellos con menos de 50.000 libras, en el caso del Reino Unido)



La experiencia en estos países pone de manifiesto que la prohibición de incentivos ha supuesto en la práctica consecuencias negativas más allá de sus posibles beneficios, especialmente para el segmento minorista de ahorradores, que son los que de forma mayoritaria invierten en España en Fondos de Inversión, los cuales difícilmente podrían encontrar instrumentos financieros sustituibles con las beneficiosas condiciones y características que ofrecen los Fondos de Inversión. Los ejemplos/supuestos incluidos en la Directiva (lista abierta) exigen o bien prestar servicio de asesoramiento o bien ofrecer directamente productos de terceros en la comercialización, lo que implicaría un elevado coste para el ahorrador respecto al modelo actual, en caso de no regularse el cuarto supuesto: •



La prestación del servicio de asesoramiento implica un coste que las entidades no pueden ofrecer de forma generalizada y que sólo se justifica a partir un determinado volumen de patrimonio que claramente está muy por encima del nivel medio de ahorro acumulado en los Fondos de Inversión en España (en el caso del Reino Unido, se estima en un mínimo de 50.000 libras). Visto desde el punto de vista del ahorrador medio español, éste no puede pagar el coste del servicio de asesoramiento, dado su bajo nivel de patrimonio.



•



El acceso directo a producto de terceros (básicamente IIC extranjeras), con todas las obligaciones que ello supone, y en particular las de “product governance” introducidas por MiFID II, resulta mucho más costoso que cuando se trata de producto diseñado por entidades del propio grupo, en los que, no obstante, se está incorporando como subyacentes productos de terceras entidades.



•



La obligación de tener que ofrecer productos de terceros en comercialización aumenta los costes para las entidades comercializadoras, que podrían plantearse no vender Fondos de Inversión.



En conclusión, las consecuencias que se derivarían para el ahorrador español son las siguientes: 1. El desplazamiento de la comercialización de los ahorradores en Fondos de Inversión hacia otras formas de ahorro menos transparentes, menos líquidas y menos eficientes. 2. Exclusión financiera al dificultarse la comercialización de Fondos de Inversión, ya que la 2
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práctica totalidad de ahorradores tampoco podrían acceder a ellos vía asesoramiento. 3. Un menor desarrollo del servicio de comercialización de Fondos de Inversión, no implicaría un impulso automático del servicio de asesoramiento ni del de gestión discrecional de carteras, debido al bajo nivel de ahorro acumulado de los partícipes. 4. Reducción de la oferta de producto 5. Encarecimiento del coste para el ahorrador 6. Menor protección para los ahorradores, al no recibir la asistencia pre-venta y post-venta que se ofrece en el cuarto supuesto en concepto de mejora del servicio. Teniendo en cuenta esas consecuencias, el Gobierno alemán ha incluido en el Proyecto de Ley de transposición un nuevo ejemplo/supuesto en su normativa, como mejora de la calidad de servicio, y que por lo tanto permite la percepción de retrocesiones a las entidades comercializadoras, cuando exista una red de oficinas. 5.



¿CUMPLE EL CUARTO SUPUESTO PROPUESTO EL REQUISITO EXIGIDO POR LA DIRECTIVA DE MEJORAR LA CALIDAD DEL SERVICIO AL CLIENTE EN LA COMERCIALIZACIÓN? Sí, porque el comercializador informará al ahorrador ex-ante y ex-post de la cuantía exacta y total del incentivo percibido por el comercializador, por lo que la transparencia del coste exacto de la remuneración del comercializador será completa. Es decir, el coste del incentivo para el comercializador (gasto implícito para el ahorrador), se explicita por la exigencia de transparencia. Sí, porque mejora la calidad del servicio al cliente mediante: •



FASE PRE-VENTA: Asistencia al cliente durante el proceso de selección de sus inversiones: Provisión por el comercializador de herramientas o procesos que permitan al cliente filtrar los instrumentos financieros puestos a su disposición, atendiendo a los parámetros por ellos seleccionados, delimitando las posibles alternativas de inversión de acuerdo con las preferencias manifestadas por el cliente, y Puesta a disposición de la información individualizada sobre cada uno de los instrumentos financieros resultantes de la aplicación de dicha herramienta. Esta asistencia en la fase pre-venta permitirá al cliente poder evaluar ex-ante la idoneidad del instrumento financiero. • FASE POST-VENTA: Asistencia al cliente durante el periodo de mantenimiento de sus inversiones, poniendo a su disposición: Información sobre las modificaciones relevantes que hayan podido experimentar los instrumentos financieros en los que haya invertido el cliente; Información comparada entre los instrumentos financieros en que haya invertido el cliente y otros instrumentos financieros similares, o Informes periódicos y los costes o gastos asociados con los instrumentos financieros en los que haya invertido. Esta asistencia en la fase post-venta permitirá al cliente evaluar ex-post sobre sus inversiones y decidir sobre su mantenimiento o cambio. Sí, porque existe trazabilidad: permite que los procesos estén automatizados y puedan ser fácilmente supervisados. 3 
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