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ABSTRACT

This final degree thesis tries to analyze the application of the main guidelines of the MiFID
European Regulation in matters of financial advice, from the perspective of the Financial Advisor, and
from the perspective of the Investor Client.

To do this, in the first place, an analysis of this regulation is carried out, which hopes to generate
greater protection for investors, promote transparency, require the qualification of the professionals who
advise, a disintermediation in the markets and establish a better classification of the clients according to
their investment profile. Next, we will proceed to contrast the information obtained from the previous
analysis, by means of two surveys: the one referring to Financial Advisors on the one hand, and the one
referring to clients operating in Spain (more specifically in the Basque Country, Bilbao), for another.

Finally, from the results obtained by both samples, a series of conclusions are obtained that
help us understand the current financial advice offered / received and the degree of compliance and
impact of the new European Regulation MiFID Il regarding the application of the financial and investment
advice.

Keywords: MiFID, Financial Advice & Financial Professionalism.

RESUMEN

Este trabajo de fin de grado trata de analizar la aplicacidn de las principales directrices de la
Normativa Europea MiFID en materia de asesoramiento financiero, desde la perspectiva del/la Asesor@
Financier@, y desde la perspectiva del Cliente inversor.

Para ello, en primer lugar, se realiza un andlisis de esta regulacién, que espera generar una mayor
proteccion para los inversores, fomentar la transparencia, exigir la cualificacion de los profesionales que
asesoran, una desintermediacion en los mercados y establecer una mejor clasificacién de los clientes
segun su perfil de inversién. A continuacidn, procederemos a contrastar la informacion obtenida del
analisis anterior, mediante dos encuestas realizadas: la referida a Asesores/as Financieros/as por un lado,
y la referida a clientes, ambos operantes en Espafia (mds concretamente en el Pais Vasco, Bilbao).

Por ultimo, del resultado obtenido por parte de ambas muestras, se obtienen una serie de
conclusiones que nos ayudan a entender el actual asesoramiento financiero ofrecido/recibido y el grado
de cumplimiento e impacto de la nueva Normativa Europea MIFID Il en cuanto a la aplicacion del
asesoramiento financiero y de inversion.

Palabras clave: MiFID, Asesoramiento Financiero y Profesionalismo Financiero.



1. INTRODUCCION

En nuestro dia a dia, necesitamos la ayuda de especialistas a la hora de tomar diferentes decisiones, como
son aquellas relacionadas con servicios profesionales de la abogacia, medicina o informdtica, entre otros.

En el dmbito de las finanzas, son |@s asesor@s financier@s, pertenecientes a entidades financieras o no,
los que ayudan, aconsejan o asesoran en esta materia.

Con el objetivo de poder realizar esta labor de asesoramiento lo mejor posible, atendiendo a un
profesionalismo en el campo financiero y cumpliendo con una conducta ética financieramente hablando,
surge la Normativa Europea MiFID en 2007, mediante la reforma a las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE
del Consejo vy la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, tal y como viene explicado
en el Boletin Oficial del Estado, en adelante, BOE.

A lo largo de los ultimos anos, han venido recopildndose numerosas quejas o denuncias ante organismos
oficiales, como pueden ser el Banco de Espaiia, o la CNMV, en cuanto a la comercializacién de productos
financieros. En la mayoria de dichas quejas se deja de manifiesto que, el asesoramiento recibido por el
cliente no habia contado con un procedimiento ético y profesional en el que hubiera primado la deteccién
del perfil del cliente para una correcta oferta de un producto financiero concreto y adaptado a su perfil.

Segun el articulo del periédico Cinco Dias titulado “Las quejas al supervisor por cuentas y tarjetas superan
ya a las hipotecas”, publicado en febrero de 2020, se afirman los siguientes datos:

Por un lado, el numero de reclamaciones de consumidores financieros ante el Banco de Espafia fue de
14.641 durante el ejercicio 2019, comparado con el ejercicio anterior, supone un descenso del 26%, y una
fortisima disminucion desde el record alcanzado en 2017, en donde se volvieron a ver multiplicadas las
reclamaciones con 40.176 casos después de tres ejercicios en que las quejas parecian ir remitiendo

progresivamente.
lustracién 1: NUMERO DE RECLAMACIONES Y VARIACION ANUAL (EN %)

15% -31% -29% 51% -26%

40.176

34.645
29.528
=
20.262 19.965
14.313 14.462

I 14.641

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Blog Cinco Dias.
“Las quejas al supervisor por cuentas y tarjetas superan ya a las hipotecas” (2020)

De hecho, de las 40.176 quejas inscritas en 2017, ocho de cada diez, se referian a un producto clave: la
hipoteca. Sin embargo, en 2019 esta cifra consigue verse disminuida representando solo un 30,63% del
total, frente al 54% del afio anterior o el 81,4% que suponian en 2017.



Ademas, en este Ultimo ejercicio ha ganado peso relativo las quejas que abordan problemas relacionados
con las cuentas y los depdsitos (23,82%); las tarjetas (17,59%); o los préstamos personales (8,73%).

llustracion 2: MATERIAS OBJETO DE RECLAMACION

Materias objeto de reclamacién Avales 0,61
Pymes 1,39

18,6% 46%  En2019 S
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Fuente: Blog Cinco Dias.
“Las quejas al supervisor por cuentas y tarjetas superan ya a las hipotecas” (2020)

La disminucion en las quejas relacionadas con asuntos hipotecarios viene dada por la reforma hipotecaria,
la cual elevd las exigencias de informacién que la banca debia ofrecer a sus clientes a la hora de
comercializar un crédito inmobiliario. Sin embargo, otros productos bancarios no han sido sometidos a
una regulacion tan especifica.

Por otro lado, un aspecto a destacar segun el Banco de Espaia es la escasa formacidn financiera existente
en nuestro pais. En base a las publicaciones analizadas, existen evidencias de que la comercializacién de
los productos financieros se ha realizado primando los resultados de la entidad por encima de los
beneficios del propio cliente. Y eso, unido a la falta de cultura econémico-financiera desde el propio
sistema educativo existente o la sociedad en su conjunto, hace que el inversor esté desprotegido ante
este tipo de practicas. De hecho, segun el Informe econémico-juridico sobre la repercusion a las economias
familiares de la denominada “cldusula suelo” y la necesidad de su regulacion expresa como cldusula
abusiva, publicado en febrero de 2010 redactado por la Asociacién de Usuarios de Bancos, Cajas y Seguros
(Adicae), el 92% de los hipotecados desconoce aspectos fundamentales de su crédito, debido a la falta de
transparencia de algunas entidades, por no ofrecer la informacidn necesaria y ademas, aplican practicas
abusivas.

Ademas, segln se indica en la pagina web de Finanzas para todos (www.finanzasparatodos.es), las
entidades ofrecen numerosas facilidades a la hora de conceder créditos rdpidos, lo que hace que a los
clientes al final les salga caro: “un corto plazo de devolucion, acompaiiado de un tipo de interés muy alto
y unas elevadas comisiones dan como resultado una TAE por las nubes.”

Por todo lo mencionado anteriormente y, teniendo en cuenta los distintos factores de riesgo con los que
cuentan ciertos productos financieros, como podrian ser: los plazos, comisiones, costes de asesoramiento,
etc., creemos conveniente la necesidad de dotar al cliente de un nivel de seguridad y tranquilidad

6


https://elpais.com/cincodias/2019/07/03/economia/1562178648_048075.html

necesarios a la hora de invertir, ofreciendo un servicio de asesoramiento capaz de ajustarse a las
necesidades individuales de cada individuo.

Con la intencidon de recabar informacién acerca de las posibles causas de las distintas reclamaciones en
relacidn con lo exigido por la Normativa MiFID en materia de Asesoramiento Financiero, este trabajo de
fin de grado comenzard especificando su objetivo principal, asi como los secundarios. Seguidamente, se
desarrollara un apartado destinado a dar a conocer la metodologia utilizada para la consecucién de dichos
objetivos. Mas adelante, nos adentraremos en un apartado de corte tedrico donde se resumiran las
principales aportaciones de la Normativa Europea MiFID, para seguidamente, dar paso a un apartado
practico. En este apartado de corte practico, se analizaran los resultados obtenidos de la aplicacién de dos
encuestas en materia de asesoramiento financiero bajo la Normativa Europea MiFID Il. Dichas encuestas,
de elaboracidn propia, estaran dirigidas, por un lado, a Asesores/as Financieros/as, y por otro, a clientes
consumidores de dicho servicio de asesoramiento en materia financiera y/o de inversion. Tras el analisis
de los resultados obtenidos, se ofreceran las principales conclusiones obtenidas al respecto, asi como
posibles sugerencias o futuras lineas de mejora en la materia que nos ocupa.



2. OBIJETIVOS

El principal propdsito de este proyecto de fin de grado es, analizar la aplicacion de las principales
directrices de la Normativa Europea MIFID, en materia de asesoramiento financiero, desde la perspectiva
del/la Asesor@ Financier@, y desde la perspectiva del Cliente.

Para la consecucién de dicho objetivo principal, es necesario el cumplimiento de los siguientes objetivos
secundarios:

-Conocer las principales aportaciones de la Normativa Europea MiFID y MIFID Il, en materia de
asesoramiento financiero.

-Analizar el servicio de asesoramiento en materia financiera y/o de inversién ofertado bajo la
Normativa Europea MIFID por parte del colectivo de Asesores/as Financieros/as de una muestra
concreta.

-Analizar el servicio de asesoramiento en materia financiera y/o de inversion bajo la Normativa
Europea MIFID recibido por parte de los Clientes de una muestra concreta.

Del cumplimiento del objetivo principal previamente citado, este trabajo de fin de grado culminara dando
a conocer las principales conclusiones obtenidas de dichos analisis, de forma combinada, para poder asi
realizar una serie de recomendaciones, en el caso de que proceda, para una mejora en el asesoramiento
financiero ofertado/recibido.



3. METODOLOGIA

Para el desarrollo de la primera parte del proyecto, se ha procedido a realizar un extenso analisis de la
distinta bibliografia relacionada con la materia que nos ocupa. Para ello, ha sido fundamental recabar, de
forma exhaustiva, la informacion facilitada por parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) y el Banco de Espafiia través de sus paginas web, asi como, los distintos trabajos de investigacion
previos acerca de la Normativa Europea MiFID y MiFID Il. En esta linea, también se ha procedido a analizar
la bibliografia actual existente acerca de hechos relevantes emitidos por las principales empresas de
intermediacion financiera, articulos académicos e informes y documentos emitidos por los principales
miembros de los mercados financieros en relacién con el servicio de asesoramiento financiero y de
inversién ofertado a lo largo de los ultimos afos por parte de entidades financieras espafiolas.

En lo que respecta a la segunda parte del proyecto, procederemos a contrastar la informacién obtenida
del analisis anterior, con dos muestras objeto de estudio: la referida a Asesores/as Financieros/as por un
lado, y la referida a clientes operantes en Espafa (ambas centradas mas concretamente en el Pais Vasco,
Bilbao), por otro.

Nos detendremos en analizar el asesoramiento financiero ofrecido/recibido realizando una comparativa
entre las respuestas obtenidas por parte de ambas muestras y en base a determinadas variables
descriptivas comunes a ambos colectivos, como pueden ser: la edad, el género y/o la formacidn. Asi,
mediante el analisis de ambos casos, ofreceremos una serie de conclusiones acerca del grado de
cumplimiento e impacto de MiFID Il en cuanto a la aplicacién del asesoramiento financiero y de inversion.



4, MARCO TEORICO

4.1 DIRECTIVA EUROPEA MIFID

4.1.1 Definicion y principales objetivos

La reforma a la ley nacional de Mercado de Valores en Espaiia dio pie a la entrada en vigor de la Normativa
europea MiFID, la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004
sobre Mercados de Instrumentos Financieros, conocida por sus siglas en inglés (Markets in Financial
Instruments Directive), la cual exigia a las entidades financieras tener que analizar el perfil del consumidor
antes de ofrecer y poder contratar cualquier producto financiero, atendiendo a su nivel de complejidad y
de riesgo.

Segun la Comisién Nacional del Mercado de Valores, CNMV en adelante, la Directiva sobre Mercados de
Instrumentos Financieros, introduce un mercado Unico y un régimen regulatorio comun para los servicios
financieros y de inversion en los 27 estados miembros de la Unidn Europea, y en otros 3 estados del Area
Econdmica Europea: Islandia, Noruega, y Liechtenstein.

Esta directiva se propuso alcanzar los siguientes objetivos principales:

a) Avanzar en la consolidacidn del mercado Unico de servicios financieros de la Unién Europea.

b) Dar una respuesta a la evolucién de los mercados financieros, especialmente en el ambito de la
innovacién y la seguridad.

c) Avanzar en la proteccién de los inversores, para lo cual se centraria especialmente en el
perfeccionamiento de las normas de conducta en relacién con los clientes, asi como en el marco
de los requisitos que deberian cumplir las entidades.

Otro de los grandes ambitos en los que se centra esta normativa MiFID es en el asesoramiento financiero,
haciendo hincapié en la inclusién de una lista de servicios de inversion, el “asesoramiento financiero
personalizado”, la necesidad de conocer y segmentar a los clientes, asi como la informacidon o repdrter a
entregarles.

A lo largo de los siguientes apartados, se resumiran los aspectos destacables relativos a la Normativa
MIFID en relaciéon al tema objeto de estudio de este trabajo de fin de grado.

4.1.2 Ambito de actuacién de la Normativa (tipo de organismos o empresas afectas a dicha
normativa)

La presente Directiva se aplica a las empresas de inversion, afectando a su forma de operar, a su

organizacidn y a su relacién con los clientes. También se aplica a los mercados regulados, asi como a las

entidades de crédito autorizadas con arreglo a la Directiva 2000/12/CE, cuando presten uno o varios

servicios o realicen una o varias actividades de inversién.

En base al Articulo 4, de la Directiva 2004/39/CE del BOE, una Empresa de Inversién es “toda persona
juridica cuya profesion o actividad habituales consisten en prestar uno o mds servicios de inversion o en
realizar una o mds actividades de inversion con cardcter profesional a terceros”.

4.1.3 Tipologia de Servicios de Inversion
En lo que a servicios de inversidn se refiere, esta Directiva hace distincion entre los siguientes Servicios de
Inversion:
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a) Recepcidén y transmision de dordenes de clientes en relacidn con uno o mas instrumentos
financieros.

b) Ejecucion de 6rdenes por cuenta de clientes.

c) Negociacidon por cuenta propia: la negociacion con capital propio que da lugar a la conclusién de
operaciones sobre uno o mas instrumentos financieros.

d) Gestién de carteras: la gestién discrecional e individualizada de carteras segin mandato de los
clientes, cuando las carteras incluyan uno o mas instrumentos financieros. En este caso, el
inversor deberd autorizar expresa la delegacién de adopcién de decisiones de inversién a la
entidad.

e) Asesoramiento en materia de inversién: la prestacién de recomendaciones personalizadas a un
cliente sea a peticion de éste o por iniciativa de la empresa de inversidn, con respecto a una o mas
operaciones relativas a instrumentos financieros.

4.1.4 El Registro de las operaciones por parte de la Entidad

En primer lugar, tal y como se explica en el apartado 7 del articulo 19, Normas de conducta para la
prestacion de servicios de inversion a clientes de la Normativa MiFID, la empresa deberd crear un registro
en donde incluya los documentos objeto del acuerdo entre esta y el cliente, en donde se estipulen los
derechos y obligaciones de ambas partes contratantes, asi como las condiciones en las que la entidad
presta sus servicios a la otra parte.

Por otro lado, en el articulo 25, Obligacion de preservar la integridad del mercado, de declarar las
operaciones y de llevar un registro de la Normativa MiFID, se exige a las empresas de inversidn que tengan
a disposicion de la autoridad competente todos los datos relativos a todas las operaciones de
instrumentos financieros que hayan llevado a cabo, al menos durante cinco afos, ya sea por cuenta propia
o por cuenta de un cliente.

4.1.5 Tipologia de Clientes

Con el fin de proporcionar medidas de proteccidn adecuadas al perfil del cliente, atendiendo al nivel de
conocimiento acerca de los mercados de valores por parte de los mismos, la primera finalidad de la
Directiva 2004/39/UE (MiFID) en los articulos 4 y 24 de esta, es la de clasificar a los clientes en funcion del
nivel de proteccion necesaria para realizar transacciones.

llustracion 3: TIPOLOGIA DE CLIENTES

Tipo de cliente Caracteristicas Composicion del grupo

Todo cliente que no sea cliente profesional: Aquellos

con menos conocimientos y experiencia en los Personas fisicas, autbnomos, pymes,
CLIENTE mercados de valores. Como cliente minorista, recibird etc.
MINORISTA el mayor grado de proteccion.

Todo cliente que posee la experiencia, los
conocimientos y la cualificacion necesarios para Entidades de crédito, empresas de
tomar sus propias decisiones de inversién y para inversion, etc.

CLIENTE valorar correctamente los riesgos inherentes a dichas

PROFESIONAL decisiones, y por tanto reciben menos proteccion.
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Gobiernos nacionales y sus servicios

Todo cliente con maximo conocimiento, experiencia correspondientes, incluidos los
CONTRAPARTE y capacidad financiera, y por su naturaleza, actia organismos publicos que negocian
ELEGIBLE frecuentemente en los mercados financieros deuda publica, bancos centrales, etc.

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion proporcionada por la CNMV.

Como dato a destacar, decir que la mayoria de los clientes suelen estar clasificados en el grupo de
minoristas, donde el nivel de proteccién es maximo.

4.1.6 Tipologia de Productos

Tal y como expresa el Anexo 1 de la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de abril de 2004 sobre Mercados de Instrumentos Financieros, se consideran productos complejos: los
valores negociables; los instrumentos del mercado monetario; las participaciones de organismos de
inversién colectiva; los contratos de opciones, futuros, permutas ("swaps"), los instrumentos derivados
para la transferencia del riesgo de crédito; o los contratos financieros por diferencias, entre otros.

Ademas, la CNMV aporta las siguientes caracteristicas a dichos productos complejos:

v Pueden suponer mayor riesgo para el inversor.

v’ Suelen tener menor liquidez (en ocasiones no es posible conocer su valor en un momento
determinado).

v’ Es mas dificil entender por parte del inversor, tanto sus caracteristicas, como el riesgo asociado a
los mismos.

Por otro lado, la Normativa MiFID considera productos no complejos, al resto de los instrumentos
financieros no contemplados como productos complejos, asi lo indica en el articulo 38, la Directiva
2006/73/CE, como pueden ser: las acciones cotizadas en mercados regulados, las letras del Tesoro, los
bonos y obligaciones del Estado, los pagarés, etc.

Tal y como indica la CNMV vy la Directiva 2006/73/CE, dichos productos no complejos, contarian con las
siguientes caracteristicas

v Se pueden reembolsar de forma frecuente a precios conocidos por el publico. En general, siempre
es facil conocer su valor en cualquier momento y hacerlos efectivos.

v El inversor no puede perder un importe superior a su coste de adquisicién, es decir, a lo que
invirtié inicialmente.

v’ Existe informacién publica, completa y comprensible para el inversor minorista, sobre las
caracteristicas del producto.

v" No son productos derivados.
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4.1.7 Normas de conducta para la prestacion de servicios de inversidn a clientes

Otro punto importante a destacar, es el hecho de que las empresas de inversién pidan al cliente informacion
acerca de sus conocimientos y experiencia en el ambito de inversidon correspondiente al tipo concreto de
producto o servicio ofrecido o solicitado, de esta manera, la empresa de inversiéon puede evaluar si el
servicio o producto de inversién previsto es adecuado para el cliente, tal y como se explica en el apartado
5 del articulo 9 de la Directiva 2004/39/UE, Normas de conducta para la prestacion de servicios de inversion
a clientes.

En caso de que la empresa considere que el producto o servicio no es adecuado para el cliente, debera
advertirselo a este. Esta advertencia se facilitara en un formato normalizado.

Sin embargo, en el caso de que el cliente no facilite la informacion solicitada o la informacién suficiente
en relacién con el primer parrafo, la empresa deberd advertirle a este que dicha decision impide
determinar si un producto o servicio es adecuado o no para él, de la misma manera, esta advertencia
podra facilitarse en un formato normalizado.

4,18 Aplicacion del Test de Idoneidad y de Conveniencia

Una vez conocida la clasificacion de los clientes, es necesario evaluar adecuadamente la idoneidad vy
conveniencia de los productos potencialmente a contratar por éstos, ya que la CNMV ha identificado casos
en los que las entidades sobrevaloraron de modo significativo la formacion, conocimientos financieros y
experiencia inversora de sus clientes.

La Directiva de MiFID considera importante que las entidades adopten medidas y realicen actuaciones
dirigidas a asegurar que la informacidn que obtienen de los clientes minoristas para evaluar la conveniencia
y la idoneidad de sus operaciones sea coherente, se ajuste a la realidad y esta actualizada.

Una inadecuada evaluacidon como consecuencia de deficiencias o errores en la informacién obtenida puede
implicar la venta o recomendacidon de productos inadecuados para los clientes, asi como o la no formulacién
o cumplimentacidon requerida legalmente de advertencias o textos manuscritos en los que el cliente
reconoce que ha sido informado de que cierto producto no es conveniente para él.

Esto, légicamente, puede facilitar indebidamente a la entidad la venta u oferta de valores e instrumentos
financieros, tanto propios como de terceros.

El articulo 54.7 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565, de 25 de abril, referido a la evaluaciéon de la
idoneidad y conveniencia, establece que, las empresas de servicios de inversiéon deben tomar las medidas
necesarias para garantizar que la informacién recogida sobre sus clientes sea fiable, “examinando si
existen inexactitudes evidentes en la informacién” y ademas, “cerciorarse de que los clientes sean
conscientes de la importancia de facilitar informacién exacta y actualizada”

Dicha evaluacion exige obtener una mayor informacion sobre la situacidn financiera del cliente (evaluando
la solvencia o capacidad econdmica para hacer frente a las pérdidas) y, por otro lado, tener en cuenta el
riesgo que éste estd dispuesto a asumir.

La recopilacién de dicha informacién se lleva a cabo mediante el test de conveniencia, y su objetivo no es
otro que, analizar si el cliente tiene los conocimientos y experiencia suficientes para comprender los
riesgos del producto que desea obtener o del servicio de inversién ofertado.
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Para ello, la entidad financiera debe obtener informacion sobre:

a) Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con los que esté familiarizado el
cliente.

b) La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las transacciones del cliente sobre instrumentos
financieros y el periodo durante el que se hayan realizado.

c) El nivel de estudios, la profesiéon actualy, en su caso, las profesiones anteriores del cliente
gue resulten relevantes.

Una vez finalizada la evaluacion, la entidad deberd informar al cliente sobre el resultado obtenido y le
entregard una copia que debera firmar él mismo.

Ademas, cuando el cliente no proporcione suficiente informacién, la entidad debera advertirle de que
este hecho dificulta determinar si el servicio de inversién o el producto es adecuado para él. De hecho, si
la operacién se realiza sobre un producto complejo, el cliente debera firmar la siguiente expresion
manuscrita "este es un producto complejo y por falta de informacidn no ha podido ser evaluado como
conveniente para mi", junto con la advertencia anterior.

Sin embargo, cuando una vez finalizada la evaluacidn, la entidad considere no adecuado para el cliente
dicho servicio de inversidén o producto, también debera ser advertido. Y si la operacidn se realiza sobre un
producto complejo, debera firmar una expresidn manuscrita que dird "este producto es complejo y se
considera no conveniente para mi", junto con la advertencia anterior.

N linea con lo anterior, la entidad debe recabar informacién acerca del nivel de conocimiento y la
experiencia en productos del tipo que el cliente en cuestién desea contratar, asi como, conocer sus
objetivos de inversidn y su situacion financiera. Para cumplir con este objetivo, la entidad deberad llevar a
cabo test mas especifico conocido como el test de idoneidad.

Y para ello, tal y como explica la CNMV, la entidad recogera informacion sobre:

e El nivel y la fuente de ingresos periddicos del cliente.
e Los activos — liquidos, inmuebles e inversiones del cliente.
e Los compromisos financieros periddicos del cliente.

El cliente deberd informar a la entidad sobre el horizonte temporal deseado para la inversion, el nivel de
riesgo que esta dispuesto a asumir y la finalidad de la inversidon, para asi poder determinar
adecuadamente sus objetivos de inversion. Ademas, también es importante que la entidad conozca cual
es la pérdida maxima que esta dispuesto a asumir.

Una vez realizada la evaluacién, la entidad debera entregarle una copia por escrito o en soporte duradero
con la descripcidén de como se ajusta la recomendacién realizada a sus caracteristicas y objetivos.

A diferencia de lo que ocurre con el test de conveniencia, en este caso, la entidad no deberia prestarle el
servicio requerido si el cliente no le proporciona toda la informacidn solicitada.
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A continuacién, se ofrece un esquema de lo comentado previamente a lo largo de este apartado gracias
a la Guia Informativa sobre MIFID proporcianda por la CNMV.

llustracion 4: PRESTACION DE SERVICIOS DE INVERSION

Prestacion de servicios de inversion sobre productos MiFID

Compra-venta
de productos
financieros

[_Iniciativa del cliente? TEST DE IDONEID

Asesoramiento Gestion de
de inversiones carteras

Ejemplo Test
de idoneidad:

Usted dispone
de unos
ahorros que
desea invertir.
Acude asu
sucursal y

¢ Producto Conocimientos || Situacién Objetivos de solicita que le
com p]ej07 y experiencia: financiera: inversion: tacomlenden
-Frecuenciay -Ingresos -Duracién el producto
volumen de y gastos prevista. que encaje con
operaciones. regulares. _Perfil de sus objetivosy
-Estudios y - Patrimonio riesgo. drcunstancias
profesion. _Finalidad personales.
Ejemplo sélo ejecucion:
Usted acude a su sucursal y solicita la
suscripcion de una Letra del Tesoro.

Fuente: CNMV. Sus derechos como inversor. Descubra la proteccion que le da la
MIFiD. Guia informativa (2008).

4,1.9 Gestion de conflictos de intereses

La mala praxis en la comercializaciéon de los productos financieros provocé que la Normativa europea
MIFID incluyese la obligacién de adoptar medidas en las empresas de servicios de inversidn para evitar los
conflictos de interés entre las entidades y los clientes. Asi lo recoge el articulo 18 de La Directiva
2004/39/CE, de 21 de abril de 2004, recogido en el BOE, titulado Conflictos de interés donde se recalca la
idea de que la entidad debera velar por el cumplimiento de los intereses del cliente.

4.2 DIRECTIVA EUROPEA MIFID II

A la vista de las quejas recibidas por los distintos organismos oficiales en materia de asesoramiento
financiero, todo parecia indicar que la Normativa MiFID no fue lo suficientemente explicita o su aplicacion
no se dio de la mejor manera posible, pues el nivel de mala praxis que habian sufrido miles de
consumidores e inversores fue latente, asi como también lo fue la creacidn intermitente de nuevos y
complejos productos financieros y su facil acceso via internet.

Todo ello se vio reflejado en el ambito bancario. En donde las participaciones preferentes, hipotecas con
cldusulas suelo y/o techo, y otra serie de clausulas abusivas se convirtieron en la pesadilla de multitud de

personas.

Es por ello, que el 3 de enero de 2018 se vio la necesidad de aplicar el nuevo marco normativo sobre
mercados e instrumentos financieros, La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
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de 15 de mayo de 2014, en adelante, MiFID II, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por
la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (refundicién).

Tal y como indica la CNMV en su pagina web, MiFID Il nace “basdndose en la mejora de las reglas ya
adoptadas por MIFID, regulando las condiciones de autorizacion y funcionamiento de las Empresas de
Servicios de Inversion (ESI), incluyendo la libertad de establecimiento y de prestacion de servicios en la UE,
asi como la actividad de las empresas de terceros Estados; las condiciones de autorizacion y
funcionamiento de los mercados regulados; la limitacion de las posiciones y controles de la gestion de
posiciones en derivados sobre materias primas; las normas de conducta y proteccion al inversor a seguir
por las ESI; los servicios de suministro de datos, y los requerimientos de organizacion y conducta para los
participantes en el mercado con el objetivo de mejorar la proteccidn del inversor.”

4,.2.1 Objetivos Principales

Su objetivo principal no es otro que, reforzar la normativa europea anterior. Para ello, realizara una serie
de mejoras resumidas en cuatro puntos, en donde garantizard mercados mas justos, mas seguros y
eficientes y, facilitard una mayor transparencia para todos los participantes:

a) Persiguiendo que la negociacidn organizada se desarrolle en plataformas reguladas.

b) Introduciendo reglas sobre negociacién algoritmica y de alta frecuencia.

c) Mejorando la transparencia y la supervision de los mercados financieros.

d) Reforzando la proteccion del inversor y las normas de conducta, asi como las condiciones de
competencia en la negociacién y liquidacidn de instrumentos financieros.

En definitiva, esta nueva normativa trata de asegurar una mayor proteccién al inversor, manteniendo la
filosofia anterior, pero haciéndose todavia mas estricta e incrementando el control en este sentido.

4.2.2 El Registro de las Operaciones por parte de la Entidad

En primer lugar, tal y como indica el Articulo 32 denominado Registros del Real Decreto 1464/2018, de 21
de diciembre en el BOE, una de las caracteristicas que incluye la nueva normativa es la supervision de los
registros en la entidad. Es decir, las empresas de inversidon deberan llevar a cabo un registro en las
actividades, servicios y operaciones que se realicen, para asi determinar si la empresa ha cumplido con
sus obligaciones. La informacidn de estos registros vendra recogida a través de acceso informatico.

Para llevar a cabo estos registros se pone de manifiesto la obligacidn de grabar todas las conversaciones
telefdnicas y comunicaciones, de las operaciones que se realizan por cuenta propia y las operaciones de
recepcion y transmision de érdenes.

4.2.3 El servicio de Asesoramiento como parte destacable dentro de los Servicios de Inversién

La norma MiIFID Il en su Directiva y en el articulo 52 y 53 del Reglamento de la UE 2017/565 que completa
dicha Directiva, modifica la prestacidon de este servicio introduciendo, una distincidon por cémo se califica
el servicio de asesoramiento, es decir, las entidades tienen que informar al cliente de manera clara 'y
concisa si el asesoramiento va a ser independiente o no independiente, y por qué.

Ademas, cuando ofrezcan o presten asesoramiento al mismo cliente, tanto de forma independiente como
no independiente, deberdn explicar el alcance de ambos servicios para permitir a los inversores
comprender las diferencias entre ellos. Las empresas no haran resaltar indebidamente sus servicios de
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asesoramiento independiente en materia de inversiones con respecto a los servicios de inversidon no
independientes en sus comunicaciones con los clientes.

En ambos casos, deberan explicar al cliente la gama de instrumentos financieros que puedan ser
recomendados, incluida la relacion de la empresa con los emisores o proveedores de los instrumentos.
Incluso, cuando presten asesoramiento independiente, explicaran de que forma el servicio prestado
cumple las condiciones para la prestacidon de dicho asesoramiento, y los factores que tengan en cuenta
en el proceso de seleccién utilizado por la empresa para recomendar dichos instrumentos, como, por
ejemplo, los riesgos, los costes o la complejidad de estos.

Por otro lado, tal y como indica la Normativa en el articulo 63, MiFID Il restringe las comisiones y
honorarios que se pagan o perciben por la empresa de servicios de inversidon cuando presten sus servicios
a los clientes. El objetivo de esto es evitar conflictos de intereses entre las empresas de servicios de
inversidn y sus clientes, principio que ya se encontraba en MiFID y que ahora se desarrolla.

Si bien en el caso de que se preste un servicio de asesoramiento independiente o gestion discrecional de
carteras esta nueva norma es absoluta, en el resto de los servicios de inversidn se permiten bajo una serie
de condiciones. De hecho, deberan devolver a los clientes los honorarios, comisiones o beneficios
monetarios abonados, y, ademas, deberdn informar a los clientes de ello, por ejemplo, a través de los
informes periddicos facilitados al cliente.

Como conclusién de lo anterior:

e En el asesoramiento independiente, la entidad debe ofrecer una recomendacidn al cliente dentro

de una amplia gama de productos. Para ello, aplicardn un proceso de seleccidn para evaluary
comparar estos instrumentos en el mercado. Y el término “independiente” viene dado porque la
entidad no puede cobrar retrocesiones de los productos que recomienda, estd prohibido
tajantemente.

e En el asesoramiento no independiente, la nueva norma permitira el cobro de incentivos por parte

de las entidades, pero en este servicio, de nuevo, incorpora una exigencia de transparencia
maxima al cliente. Es decir, el cliente debe estar informado sobre cudles seran esas retrocesiones
gue va a percibir la entidad por esa recomendacion de productos y en qué mejora la calidad del
servicio de esa retrocesidon, para asi poder comparar entre distintas alternativas de
recomendacion.

4.2.4 Lapercepcion de Incentivos por la prestacion de Servicios de Inversion

Como se recoge en el articulo 62, Incentivos, de esta Directiva, las condiciones para poder cobrar
incentivos, en relacidon con los servicios de inversidon indicados anteriormente, cuando hayan sido
informados con caracter previo al cliente, deben ser:

a) Aumentar la calidad del servicio prestado.
b) Siempre que no perjudique el cumplimiento de la obligacion de actuar con honestidad,
imparcialidad y profesionalidad en el mejor interés de los clientes.

17



No se consideraran incentivos aquellos que permitan o sean necesarios para la prestacidn de los servicios
de inversién, como los gastos de custodia, de liquidacién y cambio, las tasas reguladoras o los gastos de
asesoria juridica y que, por su naturaleza, no puedan entrar en conflicto con el deber de la empresa de
actuar con honestidad, imparcialidad, diligencia y trasparencia con arreglo al interés éptimo de sus
clientes.

42,5 Formacidn necesaria para los asesores

Una de las novedades que la Normativa MiFID Il incluye, es la necesidad de tener una serie de
conocimientos determinados y experiencia por parte del personal que presta el asesoramiento en materia
de inversion.

Asi mismo, la CNMV detalla en la GUIA TECNICA 4/2017 PARA LA EVALUACION DE LOS CONOCIMIENTOS
Y COMPETENCIAS DEL PERSONAL QUE INFORMA Y QUE ASESORA, que tanto las empresas de servicios de
inversién, como demas entidades que presten servicios de inversién deben deberan definir y aplicar
procedimientos adecuados para garantizar que los directivos, el personal, los agentes y la empresa
cumplan con las obligaciones que la normativa impone.

Ademas, se establece que deben realizar una evaluacidon continuada, es decir, deben revisar que el
personal actia de forma honesta, imparcial y profesional buscando siempre el mejor interés de los
clientes. A su vez, deben revisar periédicamente que los empleados no presten servicios de inversién sin
la adecuada capacitacidon y experiencia exigidas.

Por ello, en el articulo 20 bis de la Directiva 2014/65/UE (MiFID II) sefiala que se ha de exigir a dichas
entidades que demuestren que el personal de su empresa que se encarga de dar informacidn y asesorar
a clientes disponen de los conocimientos y competencias necesarios para cumplir con sus obligaciones.

Para poseer dichos conocimientos, deberdn contar con formacién del nivel y perfil adecuado, en particular
en las areas de servicios de inversidn, banca y otros servicios financieros, asi como, con las competencias
apropiadas para el puesto en cuestion y experiencia practica derivada de sus anteriores ocupaciones
durante periodos de tiempo suficientes.

Para ello, se tendran en cuenta los conocimientos adquiridos en un entorno académico, las competencias
y capacidades demostradas y la experiencia en el desarrollo profesional de funciones similares a las que
van a desarrollarse en otras entidades o empresas.

Tanto la directiva MiFID Il como ESMA, regulador europeo, establecen criterios muy claros respecto a qué
formacién deben de tener los asesores. Su objetivo es crear un marco de convergencia distinguiendo entre
el nivel y profundidad de los conocimientos y competencias de los asesores que proveen informacion a
clientes y asesores que prestan un servicio de asesoramiento financiero.

El primero de ellos, tal y como indica ESMA en el documento llamado Directrices para la evaluacion de los
conocimientos y competencias.

Por un lado, el asesor que proporciona informacién debera tener los siguientes conocimientos:
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e Conocimiento sobre la informacidon del producto o servicio, su riesgo, su fiscalidad y los costes de
transaccion, es decir sobre los gastos conjuntos de ese producto o servicio en los que va a incurrir
el cliente.

e Conocer el importe total de los costes y gastos en los que incurra el cliente.

e Conocer las caracteristicas y alcance de estos servicios.

e Debe saber explicar la documentacién legal de estos productos, tales como, folletos, estados
financieros, etc.

e Debe conocer los abusos de mercado y prevencion de blanqueo de capitales.

e Conocer datos macroecondémicos y su influencia en la evolucién de los productos.

e Conocer el efecto de las cifras econdmicas y eventos de mercado que puedan afectar a la
evolucién de éstos.

e Conocer la diferencia entre escenarios de rendimientos pasados y rendimientos futuros.

e Conocimiento sobre la infraestructura del mercado, el funcionamiento, las cotizaciones y los
mercados secundarios.

Por otro lado, el asesor que presta los servicios de asesoramiento financiero debe conocer todo lo anterior
mencionado, es decir, tiene que conocer toda la informacion relativa a la evolucidn de los productos y
ademas deben tener la capacidad de determinar la idoneidad y caracteristicas del cliente y adecuar las
recomendaciones a esa idoneidad.

Como se puede observar, el nivel y la profundidad de conocimientos y competencias que se esperan de
quienes prestan asesoramiento en materia de inversidon es mayor que el de quienes sélo proporcionan
informacidn sobre productos y servicios de inversion.

Ademas, la CNMV muestra en su pagina web una seccion en donde incluye una serie de titulos asociados
a distintas organizaciones y universidades, los cuales cumplen con los requisitos recogidos en la anterior
Guia Técnica mencionada que se aprobd en junio de 2017, teniendo en cuenta lo que establece MiFID II.
Algunos de ellos acreditan capacidad para asesorar e informar y otros sélo para realizar labores de
informacidn, en funcion de la formacién que imparten.

De hecho, se supervisa periddicamente si el personal pertinente que presta asesoramiento demuestra:

a) Capacidad para plantear las preguntas oportunas al cliente a fin de conocer sus objetivos de
inversion, situacidn financiera y conocimientos y experiencia.

b) Capacidad para explicar los riesgos y la rentabilidad de un producto o estrategia concreta al
cliente.

c) Capacidad para comparar los productos seleccionados en lo que respecta a los plazos y riesgos,
ser capaz de seleccionar el producto mas conveniente para el perfil del cliente.

El desarrollo profesional continuo es necesario para que el personal cuente con la cualificacién adecuada.
Para ello, esta evaluacion continuada contiene material actualizado y examina los conocimientos del
personal sobre, por ejemplo, cambios reglamentarios, productos y servicios nuevos en el mercado.
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4.2.6 Requisitos generales de informacion a clientes

En los articulos 44, 45, 46 y 47. Requisitos generales de informacidn a clientes recogido en Reglamento
Delegado 2017/565/UE establece que las empresas de servicios de inversidon deben informar a sus clientes
con antelacién suficiente a la celebraciéon del contrato, acerca de las condiciones de este, y de las
advertencias y recomendaciones sobre los riesgos asociados al producto financiero.

La informacién ofrecida incluird el nombre de la empresa de servicios de inversion, serd exacta y se
ofrecera siempre de manera imparcial y visible, indicando los riesgos pertinentes, Para ello, se utilizara un
tamanio de fuente que sea, como minimo, igual al tamafo de fuente predominante en toda la informacién
facilitada, asi como una presentacién que garantice que tal indicacién resulte visible.

Asimismo, se presentara de forma que resulte comprensible para cualquier integrante medio del grupo al
gue se dirige.

Por dltimo, no encubrird, minimizard u ocultard puntos, declaraciones o advertencias importantes y se
presentard de manera coherente en la misma lengua en cualquier tipo de material informativo y
publicitario que se facilite a cada cliente, a menos que este haya aceptado recibir informacién en mas de
una lengua.

Ademas, la entidad debe poner en conocimiento del cliente todos los datos de contacto necesarios para
facilitar la comunicacion entre ambos, asi como los medios de comunicacion que se emplearan, incluso
cuando la empresa tenga en su poder fondos o instrumentos financieros del cliente, deberd poner a
disposicion del cliente una descripcion sucinta de las medidas que adopte para asegurar su proteccion.

En cuanto a los instrumentos financieros debera ofrecerle al cliente una descripcidon general de la
naturaleza y riesgos que estos conllevan, teniendo en cuenta la clasificacion del cliente, como minorista
o profesional. En la descripcion se debera incluir una explicacién de las caracteristicas del tipo de
instrumento financiero en cuestion y de los riesgos inherentes a ese instrumento, de una manera
suficientemente detallada para permitir que el cliente pueda tomar decisiones de inversion fundadas.

4.2.7 Finanzas Conductuales como herramienta para el/la Asesor/a

Otro de los puntos a resaltar en la Normativa MiFID Il es el posible hecho de incorporar las Finanzas
Conductuales (Behavioral Finance) en la misma, y por lo tanto en el servicio de asesoramiento financiero
y de inversidn.

En los ultimos afios se han realizado numerosos descubrimientos sobre el funcionamiento del cerebro
humano, procedentes de disciplinas como la psicologia, la neurologia o la neurofisiologia, en donde se
revela que las personas con frecuencia desconocen sus preferencias, utilizan incorrectamente la
informacidn disponible y no conocen bien los riesgos que asumen. Asi lo explica la CNMV en un
documento titulado Economia conductual para la proteccion del inversor, publicado en febrero de 2020.

El conocimiento de las finanzas conductuales tomd mayor relevancia en 2017 tras la concesion del Premio
Nobel de Economia al economista Richard H. Thaler y, en 2002, al catedratico de psicologia de la
Universidad de Princeton, Daniel Kahneman, quienes destacaron que los sujetos no son seres plenamente
racionales y que esa racionalidad limitada afecta al comportamiento de los mercados.

Es decir, a la hora de que los inversores tomen decisiones entre dos o mas productos financieros o
servicios se ha de tener en cuenta tanto la capacidad analitica (la facultad de evaluar y comprender el
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contexto en el que se adopta una decisidn y sus posibles repercusiones), como, las emociones (los estados
psicoldgicos en los que se encuentra la persona que toma la decisién). La mayoria de las personas realizan
elecciones dejandose llevar por las intuiciones y la rapidez, hecho que conlleva la aparicién de sesgos en
donde se adoptan decisiones que cuentan con un componente menos racional.

En el ambito de la toma de decisiones de inversién, los sesgos mas comunes son los siguientes:

SESGOS
CONDUCTUALES

Breve descripcion

llustracion 5: PRINCIPALES SESGOS EN LA TOMA DE DECISION DE LOS INVERSORES

Posibles consecuencias

Exceso de confianza

Sobrevalorar los conocimientos y la
experiencia personal sin tener en
cuenta la diferencia entre lo que se
sabe realmente y lo que se cree saber.

Infravaloracidn de los riesgos, sobreestimar las
ganancias.

llusion de control

Tendencia a sobreestimar la
posibilidad de influir en algo
(rendimientos de los mercados
financieros) sobre lo que
objetivamente no se tiene ningln
control.

Asumir un nivel de riesgo superior al adecuado
confiados en nuestro analisis. Mantener carteras
poco o mal diversificadas y con mayor volumen de
operaciones.

Confirmacion

Interpretacion de la informacién ya
existente o busqueda de una nueva
para corroborar y respaldar sus
opiniones.

Realizar una inversién desacertada. Reequilibrio
lento de carteras. Mantenimiento de titulos
perdedores. Operar con un tamafio de las
transacciones demasiado elevado

Predisposicién a dar mas peso a la

No variar excesivamente el precio objetivo de un

Anclaje informacidn obtenida en primer lugar  activo respecto al primer precio disponible.
gue a una nueva que la contradice Mantener activos que han perdido valor porque el
precio objetivo no fue fijado de acuerdo con sus
fundamentales
Tendencia a  sobreestimar las  Realizar una inversion desacertada.
Autoridad opiniones de determinadas personas
por el mero hecho de ser quienes son
(familiares, amigos) y sin someterlas a
un enjuiciamiento previo.
Tendencia a calificar un producto Realizar una inversion desacertada.
Efecto halo financiero como bueno o malo

tomando como referencia un Unico
dato.

Prueba social

Tendencia a imitar las acciones que
realizan otras personas bajo la creencia
de que se estd adoptando el
comportamiento correcto.

Realizar una inversion desacertada.

Descuento
hiperbélico

Propension a elegir recompensas mas
pequefias e inmediatas frente a
recompensas mayores y alejadas en el
tiempo. Se debe a que lainmediatez de

Deshacer una inversion pensada a largo plazo y
adecuada para su perfil debido a una evolucién
eventualmente atractiva de los mercados o la
aparicidn de productos financieros mas rentables,
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las recompensas tiene un gran poder
de atraccion.

alterando asi los objetivos iniciales y conllevando
costes y riesgos asociados.

Aversion a las
pérdidas

Tendencia a considerar que las
pérdidas pesan mds que las ganancias.

Con tal de no incurrir en pérdidas, se mantenga
una inversion con minimas perspectivas de
recuperacion y se acabe perdiendo todo lo
invertido

Statu quo

Tendencia a tomar como punto de
referencia la situacién actual vy
cualquier cambio con respecto a ese
punto se percibe como una pérdida.
(Preferencia por mantenerse dentro de
la zona de confort y no enfrentarse al

No considerar posibilidades de cambios en la
cartera que supongan mejores alternativas de
inversion

Predisposicion al
optimismo

cambio)
Tendencia a sobreestimar la Realizar una inversion desacertada.
probabilidad de experimentar

situaciones positivas y subestimar las
posibilidades de experimentar
situaciones negativas. (Pesa mas el
optimismo que el realismo)

Falacia del coste
hundido

Tendencia a mantener una inversion
gue ha generado o estd generando
pérdidas ante el temor a perder lo que

Mantener una inversién con pérdidas continuas y
sin posibilidad de recuperacidn y aun asi conservar
dicha inversidn por no tener la sensacion de haber

ya se ha invertido. perdido el dinero

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Economia conductual para la proteccion del
inversor. (2020)

La economia conductual ayuda a entender mejor el desarrollo del proceso de toma de decisiones
financieras y los diversos factores implicados en el mismo. Es por ello por lo que, la visién mas realista y
amplia del comportamiento humano que aporta la economia conductual puede facilitar el disefio de
politicas en materia de asesoramiento que sean mas eficaces para la proteccidén del inversor. Por esta
razon, este conocimiento deberia incorporarse en los procesos regulatorios a fin de formular normativas
mas eficaces, asi lo explica la CNMV.

La aplicacion de este enfoque en la proteccién del inversor se divide en dos etapas: en la primera de ellas,
el objetivo seria el identificar y priorizar los sesgos a los que estdn sometidos los inversores en cada fase
de la adopcion de decisiones mientras que, en la segunda etapa, la proteccidn del inversor se centraria en
especificar intervenciones efectivas para evitar los sesgos mds comunes.

A continuacidn, se desarrollan las tareas a realizar en cada una de las etapas mencionadas previamente:

Etapa 1: Identificar y priorizar los sesgos a los que estdn sometidos los inversores en cada fase de la
adopcion de decisiones.

La toma de decisiones de inversidn es un proceso que puede estructurarse en tres fases en las que el
inversor esta en contacto tanto con el producto financiero como con la entidad. Asimismo, en cada fase
se dan diferentes sesgos de comportamiento y es por ello por lo que, es necesario que tanto el inversor
como el/la Asesor/a los conozcan para poder aminorar sus consecuencias.

Las tres fases a las que nos referimos son las que detallamos a continuacion:
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1) Busqueda de informacioén:

Es en esta fase donde el cliente toma el primer contacto con el producto y la entidad ya sea a

través de internet, de la entidad, de un anuncio o mediante el consejo de un tercero. El principal

riesgo que se puede dar en esta etapa es que la informacién recibida esté sesgada y esto

determine su decision sin haber consultado antes otros datos mas relevantes.

2) Seleccién y contratacién del producto:

En esta segunda fase, el inversor sigue condicionado por los sesgos de la etapa anterior, a los que

se unen algunos nuevos, que se mostraran en la Figura 6. Ademas, tiene mucha importancia la

manera en la que se presenta la informacion.

3) Seguimiento del producto:

La tercera fase, tras contratar el producto, trata de vigilar la evolucion de este.

A continuacidn, se muestra una tabla resumen de lo mencionado previamente:

llustracion 6: SESGOS HABITUALES EN CADA FASE

FASES

SESGOS

Busqueda de informacion

Sesgo de confirmacién

Sesgo de anclaje

Sesgo de autoridad

Sesgo de descuento hiperbdlico
Sesgo de exceso de confianza
Efecto halo Prueba socia

Seleccion y contratacion del producto

Sesgo de confirmacién

Sesgo de autoridad

Sesgo de descuento hiperbdlico
Sesgo de exceso de confianza
Efecto halo

Prueba social

Sesgo de aversidn a las pérdidas
llusion de control

Seguimiento del producto

Sesgo del descuento hiperbdlico
Statu quo
Falacia del coste hundido

Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Economia conductual para la proteccion del

inversor. (2020)

Etapa 2: Especificar intervenciones efectivas para evitar los sesgos mds comunes

Los sesgos a los que se ve sometido el inversor en la toma de decisiones no se pueden eliminar, pero si
mitigar. La mitigacion de los sesgos abarca una amplia variedad de técnicas, procedimientos e
intervenciones, que estan disefados para eliminar o reducir los errores, es por ello por lo que se proponen

las siguientes estrategias de mitigacidn de sesgos:
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a)

b)

Técnicas centradas en la provisién de formacién para tomar una decisién:

Esta técnica trata de facilitar a los agentes implicados la formacion y/o los conceptos en materia
financiera y/o de inversién para una toma de decisiones con bases mas sdlidas y ajustada a un
perfil concreto.

Técnicas centradas en la conformacién y enmarcado del contexto en el que se toma una decisién:

Otra de las técnicas para mitigar los sesgos es el hecho de modificar el entorno en el que se
adoptara la decision, ya que, al alterar el contexto o el marco, se podria alterar el pensamiento
de los agentes implicados y fomentar una eleccién mas adecuada al perfil del cliente.

Técnicas cognitivas destinadas a una correcta interpretacion de los elementos gue intervienen en
la toma de decisiones:

Las técnicas cognitivas son acciones internamente organizadas que el individuo utiliza para
procesar la informacidn, recordarla, transformarla, retenerla y transferirla a nuevas situaciones.
Con ellas se genera una mayor conciencia en los individuos de su propio proceso de pensamiento,
se les alienta a confiar en el razonamiento consciente en lugar de en intuiciones y les ayuda a
identificar errores en la ldgica utilizada.
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5. MARCO PRACTICO
5.1 Introduccidon

El objetivo del siguiente apartado es analizar los resultados obtenidos de la aplicacion de dos encuestas
realizadas a dos muestras diferenciadas, muestra de clientes inversores, por un lado, y muestra de
Asesor@s Financier@s, por otro, en cuanto a la aplicaciéon de los requerimientos plasmados en la
Normativa Europea MiFID relativos al asesoramiento financiero recibido y ofertado, respectivamente.

Con ello, se pretende conocer la realidad en la oferta y contrataciéon de los productos financieros, por
parte de ambos colectivos encuestados, con la intencion de identificar aquellas practicas objeto de mejora
en relacidn con el servicio de asesoramiento recibido/ofertado.

Se plantean Unicamente veinte preguntas, que se entiende que cubren los aspectos mas significativos de
las tendencias mas comunes en la aplicacién de la Normativa mencionada, teniendo en cuenta que un
numero excesivo de ellas predispondria a los encuestados a rechazar la encuesta o a responder sin una
minima reflexidn. Por otra parte complicaria la evaluacion y andlisis.

Por un lado, la encuesta dirigida al colectivo de clientes estd basada en una encuesta que realiza el
Instituto de Estudios Bursatiles (IEB) sobre el conocimiento y valoracion de los Asesores/as Financieros/as
en la plataforma JotForm, y de una serie de preguntas de elaboracidn propia.

Por otro lado, la encuesta dirigida al colectivo de Asesores/as Financieros/as estd basada en dos encuestas
realizadas por EFPA (European Financial Planning Association). La primera de ellas, “Impacto en el
mercado de la entrada en vigor de MIFID 1I”, que se realizd en 2019 a un millar de Asesores/as
Financieros/as certificados por EFPA Espafia. Mientras que la segunda, fue un Estudio Demoscépico, el
cual se realizd en enero de 2016 mediante una encuesta online entre los miembros asociados de EFPA
Espafa con el objetivo de conocer su opinidn sobre el futuro del asesoramiento financiero en nuestro
pais. En esta linea, también se ha hecho uso de un articulo publicado por El Asesor Financiero, titulado
“Casi la mitad de los asesores financieros cree que MIFID Il ha limitado su libertad de recomendacion”,
publicado en febrero de 2020. Por ultimo, afadir que, también se han incluido preguntas de elaboracion
propia.

Ademas, cada una de las encuestas, cuenta con un apartado inicial donde se recogen datos de caracter
demografico a fin de poder realizar un analisis mds exhaustivo, y asi conocer el perfil de cada uno de los
encuestados con mayor detalle para un analisis de los resultados pormenorizado.

Las encuestas se realizaron de manera online y fisica a lo largo de los meses de julio y agosto de 2020
aproximadamente. Y el tipo de preguntas utilizado a tal efecto correspondié mayormente a preguntas
cerradas y de tipo multiple. En cuanto al lenguaje empleado, se optd por un lenguaje no del todo formal,
adaptado a los encuestados, a fin de evitar posibles confusiones o no entendimiento de las preguntas.

5.2 Descripcion de la muestra
Por un lado, se ha contado con una muestra dirigida a clientes de procedencia espanola que hubieran

hecho uso de algun servicio de asesoramiento en materia de finanzas y/o de inversidn, siempre y cuando
su edad fuera superior a 18 afos.
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Por otro lado, la encuesta dirigida a Asesores/as Financieros/as, también de procedencia espafiola, tiene
en cuenta su formacidn académica y experiencia laboral, contingencia que se tendra en cuenta a la hora
de obtener las conclusiones pertinentes.

En primer lugar, en la encuesta se pide una serie de datos de caracter personal con el fin de poder realizar
un andlisis mas exhaustivo: Lugar de residencia habitual, edad, sexo, nivel de formacién académica y

certificado personal.

llustracion 7: DATOS PERSONALES DE LA MUESTRA ENCUESTADA

CLIENTES ASESORES/AS
Numero encuestados:111 Numero de encuestados:109
SEXO HOMBRE 66 | 59'45% HOMBRE 65 | 59'6%
MUIJER 45 40'55% MUIJER 44 40'4%
LUGAR DE PAIS VASCO 68 61'2% PAIS VASCO 46 42'2%
RESIDENCIA RESTO DE 43 38'7% RESTO DE ESPANA 63 | 57'8%
HABITUAL ESPANA
<19 <19
20a29 47 42'3% 20a29 36 33%
EDAD 30a39 19 | 17'1% 30a39 22 | 19'8%
40a 49 22 19'8% 40a 49 41 | 37'6%
50 a 59 21 18'9% 50 a 59 9 8'1%
>60 2 1'8% >60 1 0'91%
Ensefanza 6 5'4% Ensefianza basica o
basica o elemental
NIVEL DE elemental
FORMACION Formacién 17 | 15'3% Formacién 1 |091%
ACADEMICA profesional profesional
Bachillerato 5 4'5% Bachillerato 2 1'8%
Universitarios 48 43'2% Universitarios 54 | 49'5%
Master 34 30'6% Master 52 | 47'7%
Doctorado 1 0'9% Doctorado
Asalariado por 63 56'75% Por EFPA 57 | 52'3%
cuenta ajena
Asalariado por 9 8'1% Por CISI 5 4'6%
SITUACION cuenta propia
LABORAL Empresario 8 72% CFA 6 5'5%
ACTUAL/ Pensionista 2 1'8% Otros Organismos 38 | 34'9%
CERTIFICADO
PROFESIONAL -
En paro 13 11'7% Sin respuesta 3 2'75%
Estudiante 10 9%
Otra situacion 6 5'4%

Fuente: Elaboracion propia
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El sector masculino se ha mostrado ligeramente mas flexible a la hora de realizar ambas encuestas, ya que
como se puede ver en la tabla el 59°45% de los 111 clientes encuestados son hombres, y el resto mujeres.
Lo mismo sucede con los Asesores/as Financieros/as encuestados, el 59’6% de los 109 encuestados son
hombres.

En cuanto al lugar de residencia habitual, el 61'2% de los inversores encuestados y el 42’2% de los
Asesores/as Financieros/as encuestados residen en el Pais vasco, el resto de la muestra reside en
diferentes Comunidades Auténomas de Espafia, como por ejemplo, en Barcelona, Madrid, Valencia o La
Rioja.

La poblacién encuestada se divide entre mediana edad y un rango de edad de 20 a 29 afos. Ya que como
bien se puede observar en los datos analizados el 42,3% de los encuestados son jovenes.

Entre los Asesores/as Financieros/as encuestados se encontrd que el 37'6% tenia entre 40 y 49 afios,
seguidos por un 33% en el rango de 20 a 29 anos, con un 19’8% en el rango de 30 a 39 afios y siendo un
9% mayor de 50 afios.

En términos de educacién, se puede ver que la mayor parte de los inversores encuestados cuentan con
estudios universitarios (43'2%), seguida de un 30’6% que cuenta con un Master en finanzas. Cabe destacar
que soélo un 15’3% cuenta con formacidén profesional.

En cuanto al nivel de formacion académica de los/as Asesores/as encuestados, el 49'5% posee estudios
universitarios, mientras que el 47°7% de éstos cuenta con un Mdster en el ambito financiero.

Finalmente, se preguntd acerca de su situacion laboral actual a los clientes con los que trabajan los/as
Asesores/as Financieros/as. Destaca que el mayor colectivo de clientes es el de Asalariados por cuenta
ajena (56’75%) a los que podrian sumarse también aquellos que estan en paro (11'7%). Los estudiantes
suponen un 9% y los trabajadores por cuenta propia suponen el 8 1% del total.

Por dltimo, en cuanto al certificado profesional de los/as Asesores/as Financieros/as encuestados se
puede observar que el 52’3% cuenta con el certificado de EFPA (European Financial Planning Association)
evaluados por comités independientes y son otorgadas por entidades reconocidas en el mercado sin
orientacidén comercial. Tan sélo uno de los/as Asesores/as encuestados cuenta con el certificado por CISI
(Chartered Institute for Securities & Investment), certificado financiero internacional. CISI esta reconocido
como una entidad acreditada por el organismo regulador en educacion del Reino Unido, y tiene como
objeto certificar los conocimientos, la integridad y la ética en el sector financiero, garantizar que los
profesionales de las finanzas cuenten con la mas avanzada formacién técnica y las habilidades directivas
necesarias para garantizar una gestién financiera de calidad.

Otro/a de los/as Asesores/as encuestados cuenta con el certificado CFA (Chartered Financial Analyst),
Analista Financiero Autenticado. Se trata de una certificacién profesional en finanzas de origen
norteamericano. Estos titulos estdn asociados a distintas organizaciones que han acreditado el
cumplimiento de los requisitos recogidos en la Guia Técnica que la CNMV aprobd en junio de 2017, en
atencion a lo que establece MIFID II. Y el 40°42% restante obtuvieron su certificado profesional mediante
otros organismos diferentes a los mencionados, que por falta de datos no podemos asegurar si son
certificaciones aceptadas por MIFID o no.
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5.3 Anadlisis de los resultados de las encuestas realizadas a clientes y a |@s Asesor@s Financier@s

Una vez estudiados todos los datos personales tanto de los/as Asesores/as financieros/as como de los
clientes inversores encuestados, se procede a analizar los resultados obtenidos en cuanto a la aplicacién
de los requerimientos plasmados en la Normativa Europea MiFID Il referente al profesionalismo aplicado
para el caso de |@s Asesor@s Financier@s y del recibido, para el caso del Cliente inversor.

Debido a la extensidn prefijada de los TFG, se ha optado por afiadir en el ANEXO 1y 2 todos los resultados
obtenidos en las encuestas realizadas para su posible consulta. No obstante, este apartado analizara de
forma pormenorizada los resultados obtenidos por parte de ambas muestras.

Asi mismo, se ha de matizar que, varias de las reflexiones expresadas en este TFG con relacidn a los
resultados obtenidos del andlisis de los datos relativos a |@s Asesor@s Finacier@s estan estrechamente
ligadas a los obtenidos en la encuesta referidas a los clientes. Es por ello que, en distintas ocasiones, las
reflexiones ofrecidas, engloban aquellas respuestas estrechamente ligadas para ambos casos.

Comenzaremos nuestro analisis centrandonos en la primera de las encuestas, concretamente, la dirigida
a l@s Asesor@s Financier@s.

En primer lugar, es primordial saber a qué normativa se ha adaptado la entidad donde trabaja el/la
Asesor/a. Asi mismo, podemos ver en la Figura 1 del ANEXO 2 que el 96,33% de los 109 encuestados
afirma que su entidad financiera se ha adaptado a MiFID I, mientras que tan sélo uno de ellos comenta
haberse adaptado a MIFID y dos de ellos, no haberse adaptado a ninguna de las Normativas mencionadas.

Respecto a cual ha sido el modelo de asesoramiento por el que han apostado las entidades tras la llegada
de MIFID Il (Figura 2), el 47°7% de los consultados confirma que su compaiiia se ha decantado por el
asesoramiento no independiente, es decir, optan por el cobro de retrocesiones, mientras que un 24'7%
se ha adaptado a un modelo de asesoramiento independiente, ofreciendo una amplia gama de productos
existentes en el mercado de forma global al cliente, pero sin poder cobrar incentivos. Y, por ultimo, el
26’6% de los encuestados sefiala que la opcidén elegida por su entidad es un modelo mixto o hibrido.

Sin embargo, la minoria de los/as Asesores/as consultados (24'8%) apuesta porque el mercado transite
hacia un modelo dual de asesoramiento (Figura 3). La transicidn hacia uno de los dos modelos seria mas
relevante, ya que el 35’8% apuesta por un modelo de asesoramiento no independiente frente al 37'61%
que se decanta por uno independiente.

Por tanto, en base a los resultados obtenidos en la muestra analizada, no parece que a dia de hoy, y para
los sujetos encuestados, que se opte por lo afirmado en la encuesta sobre el “Impacto en el mercado de
la entrada en vigor de MIFID II” elaborada por EFPA Espafia entre sus Asesores/as Financieros/as
certificados para conocer su opinién sobre el futuro del asesoramiento financiero en nuestro pais, en
dénde predominaba el modelo mixto o hibrido de asesoramiento y era menos relevante el cambio hacia
un modelo en exclusiva, es decir, hacia un modelo de asesoramiento independiente o no independiente.

Respecto al grado de adaptacion de esta nueva Normativa Europea MIFID Il (Figura 4), el 73'4% ha
experimentado una adaptacion total y el 20°2% una adaptacién formal, mientras que el 10°1%, es decir,
tan solo once de los/as Asesores/as encuestados, cree que todavia es insuficiente.
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Ademas, para 54 de los sujetos encuestados (49'5%) la aplicacién de la Normativa no le ha supuesto un
gran cambio e incluso se le ha hecho mas sencillo, mientras que para el resto es mas complicado (Figura
5). Aunque sean mas los que digan que siguen igual o que se les ha mejorado la situacion, lo que llama la
atencién es que esta practicamente dividido. Esto nos lleva a sopesar si las medidas adoptadas han sido
realmente notorias o, por el contrario, la diferencia entre la nueva normativa y la antigua es minima.

No obstante, un 68’8% de los Asesores/as Financieros/as encuestados considera que las modificaciones
normativas recientes, derivadas de la puesta en marcha de MiFID II, supondran el “detonante basico” en
el Asesoramiento Financiero en Espafia (Figura 6). Sin embargo, el 30°2% restante no opina lo mismo. Esto
unido a la preguntar anterior, genera una serie de confusiones. Ya que, si la llegada de la Nueva Normativa
MiFID Il no ha supuesto un gran cambio en el desarrollo de su actividad para la mayoria de los/as
Asesores/as encuestados, pero a su vez se considera que puede ser la clave para una mejora en el modelo
de Asesoramiento Financiero. Esto nos hace plantearnos una serie de cuestiones: ¢Indica esto que ya el
modelo antiguo era el adecuado? ¢Efectivamente, los cambios efectuados en la nueva Normativa no son
lo suficientemente evidentes y notables en la proteccion del inversor? ¢ Hacen falta dichos cambios?

Continuando con el desarrollo de las preguntas realizadas, iremos resolviendo estas dudas y finalmente
podremos sacar una conclusién clara de todo esto.

En primer lugar, es imprescindible conocer el grado de conocimiento en la materia, y mas de la mitad de
los/as Asesores/as encuestados, el 68’8%, cree que el conocimiento por parte de los clientes en el &mbito
financiero es bajo, mientras que el 24’8% opina que es medio e incluso algin/a Asesor/a considera que
no se tiene ningln tipo de conocimiento sobre las inversiones financieras. Destacando que sdélo uno de
los encuestados opina que el conocimiento sea alto.

llustracion 8: GRADO DE CONOCIMIENTO DE LOS CLIENTES SOBRE LAS INVERSIONES FINANCIERAS SEGUN LOS/AS
ASESORES/AS FINANCIEROS/AS
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Medio 27
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Fuente: Elaboracion propia

De hecho, solo 34 de los 111 inversores encuestados admiten tener un alto grado de cultura financiera
(Figura 1 del ANEXO 1), probablemente coincida con aquellas que sean inversores profesionales e
independientes, ya que segln los datos proporcionados todos aquellos que cuentan con este nivel de
conocimiento financiero tienen estudios Universitarios, Master o, como en el caso de uno de ellos, que
cuenta con un Doctorado. El 69'4% restante asegura tener un conocimiento medio, bajo e incluso ninguno
en finanzas. En el tramo de 20 a 29 afios predomina el grado de cultura financiera bajo, sin embargo, en
el rango de 30 a 39 anos, hay un empate entre aquellos que cuentan con un grado alto y un grado medio
en conocimiento financiero. Por otro lado, entre aquellos que tienen de 40 a 49 afos son 10 los que
tienen un alto grado de cultura financiera, pero a su vez, son 12 de ellos los que tienen un grado bajo,
medio o ninguno. Y por ultimo, entre los mayores de 50 afios, prevalece el nivel bajo y medio, contando
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con 19 de los encuestados frente a solamente 3 que dicen tener un grado alto de conocimiento en la
materia.

llustracion 9: GRADO DE CONOCIMIENTO DE LOS CLIENTES EN LAS INVERSIONES FINANCIERAS
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Fuente: Elaboracion propia

Este apartado deberia servir de reflexiéon para darse cuenta de que la adquisicién de una adecuada
educacién financiera desde edades muy tempranas y a lo largo de toda la vida resulta particularmente
importante, ya que, si se dota de formacién financiera a los jévenes, podran tener la capacidad para tomar
decisiones financieras con conocimiento y responsabilidad en el futuro. Asimismo, si un cliente tiene mas
conocimiento financiero sabria lo que el/la Asesor/a puede ofrecerle y sabria cdmo explicarle lo que
necesita. Ademas, esto evidencia la necesidad de que el ahorrador sepa manejar su dinero, conozca los
productos en los que invierte y los riesgos econdmicos que pueden afectarle.

También deberia hacernos ver la necesidad de contar con un/a Asesor/a competente que entienda que
cuanto menos conozca el cliente los mercados y mas complejo sea el producto de inversion mds
informacidn habria que darle.

La verdad es que, tan sdlo el 37°8% de los encuestados conoce la nueva Normativa Europea MIFID y las
implicaciones de ésta con respecto al asesoramiento financiero y/o de inversion (Figura 3 ANEXO 1), algo
que no sorprende dado el resultado de la pregunta anterior, en donde queda de manifiesto la escasa
cultura financiera que poseen muchos ciudadanos de la muestra. Esto implica, que quizds no conocen
realmente cuales son los deberes y obligaciones del/la Asesor/a Financiero/a, qué derechos tienen como
clientes, y por supuesto cuales son sus deberes también como inversores. Asi como, las obligaciones de
la entidad y el grado de proteccidn existente para cada grupo de clientes.

En la Figura 8 del ANEXO 2 se muestra que 47 de los 109 Asesores/as Financieros/as encuestados
considera que no todos sus clientes entienden correctamente sus explicaciones, mientras que 61 de éstos
opina que si y tan solo 1 de ellos asegura que no, que sus clientes no finalizan la sesién entendiendo lo
que el/la Asesor/a les ha explicado. Es decir, a pesar de que el nivel de educacién financiera es bajo por
parte de los clientes, la mayoria de los encuestados afirma que entienden todo lo que se les explica.

Incluso la mayoria de los clientes encuestados, un 59°4% concretamente, confirma entender siempre y
correctamente las explicaciones de su Asesor/a (Figura 4 ANEXO 1), lo que seria un punto positivo por
resaltar, ya que a pesar de que el grado de conocimiento financiero no sea elevado, el/la Asesor/a
consigue que el cliente le entienda correctamente su discurso. Sin embargo, un 34’9% de los encuestados
afirma qué solo a veces entiende sus explicaciones, e incluso un 5'7% expone que no lo hace. A pesar de
haber diferencia, o no ser un porcentaje tan elevado, es importante hacer hincapié en esto, ya que la
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figura del/la Asesor/a Financiero/a es clave, y si este no consigue que todos sus clientes entiendan la
informacidn que se les facilita habria que plantearse un cambio en la manera de hacerlo.

Sin embargo, vamos a dar un paso mds haya con la siguiente pregunta realizada y podremos entender
mejor el resultado de ésta.

En cuanto a la confianza del cliente en su Asesor/a (Figura 9 ANEXO 2), el 62’4% de los/as Asesores/as
Financieros/as encuestados considera que los clientes confian en gran medida su Asesor/a Financiero/ay
en las explicaciones que éste le da, incluso el 31'2% asegura que confian plenamente. Sin embargo, el
6’4% considera que los clientes creen que solo les interesa venderles un producto mirando el beneficio
de la entidad y no el del propio cliente. A pesar de ser un porcentaje menor, no deja de preocupar, ya que
una de las variables mas importantes en la toma de decisiones es la confianza entre el/la Asesor/a y el
cliente, si el ultimo no confia en el primero, las explicaciones y recomendaciones que éste dé serdn en
vano.

llustracién 10: CONFIANZA DE LOS CLIENTES EN SU ASESOR/A SEGUN ESTOS
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Fuente: Elaboracion propia
De igual manera, el 17'8% de los inversores encuestados asegura confiar plenamente en su Asesor/a
Financiero/ay un 48'6% lo hace en gran medida. No obstante, el 24’3% cree que solo intenta venderle lo
que le interesa y un 9°3% apunta que no.

llustracion 11: CONFIANZA DEL CLIENTE EN SU ASESOR/A
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Fuente: Elaboracion propia

Por tanto, esta pregunta puede ser el resultado de las dos anteriores, es decir, los clientes delegan en el/la
Asesor/a, ya que ellos tienen muy poca educacion financiera y el/la Asesor/a cuenta con la posicién mas
ventajosa en las operaciones. Es por ello por lo que, esto hay que tenerlo en cuenta, dado que a la hora
de asesorar y dar un servicio profesional hay que velar por los intereses del cliente respetando su perfil y
ofreciéndole productos y servicios adecuados al mismo.

Acerca de la manera de ofrecer un producto o un acuerdo financiero al cliente, el 55% de los/as
Asesores/as Financieros/as encuestados dice hacerlo tanto por la via telefénica como por escrito, sin
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embargo, un 38’5% solo lo hace por escrito. Y sélo 6 de los/as 109 Asesores/as encuestados afirma hacerlo
solo por la via telefénica (Figura 10 ANEXO 2). Asimismo, el 61'9% de los clientes encuestados garantiza
que lo hacen por ambas vias, tanto por via telefdnica como por escrito (Figura 6 ANEXO 1).

Una vez mas desembocamos en el mismo punto: la confianza. La comunicacidon telefénica es vital para
perfeccionar la relacién entre el/la Asesor/a y el cliente, de esta manera se puede dar una solucién
adecuada a las inquietudes que plantea el cliente. Ya que una imagen positiva, percibida a través de una
conversacion telefdnica, puede aportar una percepcion de seguridad y confianza en el/la Asesor/a.

Aun asi, cabe destacar de igual manera, que, aunque se puede ofrecer por via telefdnica, la transaccion
siempre se hace por escrito para cumplir con la Normativa. De esta forma, ambas partes pueden contar
con las pruebas de la transaccién, y a su vez, la posibilidad de existir un contrato firmado una vez se haya
entendido todo y se esté de acuerdo, no vale sélo con una conversacién telefénica.

Respecto a si los/as Asesores/as creen que los clientes leen la informacidn que se les proporciona, el 68'8%
de los encuestados cree que sélo lo hacen a veces. El 20'2% cree que si, mientras que el 11% restante cree
gue no. Pero recordemos, que la mayoria de los/as Asesores encuestados afirmaba que sus clientes
entendian correctamente sus explicaciones, éCOmo es posible que casi el 70% de la muestra opine que
los clientes no leen siempre la informacién?

llustracion 12: LECTURA DE LA INFORMACION PROPORCIONADA POR LOS/AS ASESORES/AS

Si, lo leen siempre 22
A veces 75
No 12
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Fuente: Elaboracion propia

Por tanto, asumiendo que los clientes no cuentan con la educacidn financiera necesaria para realizar este
tipo de transacciones sin la ayuda de un profesional, depositan toda su confianza en un/a Asesor/a
Financiero/a, el cual debe explicarles minuciosamente cada detalle del producto o servicio ofertado. No
obstante, un cliente con un nivel bajo en inversiones financieras es practicamente imposible, bajo nuestro
punto de vista, que entienda inicialmente cada definicion y descripcidn financiera que el/la Asesor/a
Financiero/a le proporciona sin una posterior lectura de la informacién proporcionada.

Del mismo modo, referente a si los clientes leen la informacién que les proporciona el/la Asesor/a
Financiero/a o la Entidad Financiera acerca del producto o servicio ofertado (Figura 7 ANEXO 1), el 57%
confirma leerlo siempre detenidamente, sin embargo, el 27°1% lo hace a veces y el 15'9% restante no lo
lee.

En cambio, mas de la mitad de la muestra afirma que hay cosas que no entiende, o no en su mayoria, de
lo que el/la Asesor/a Financiero/a o la Entidad Financiera le ofrecen. Pero, recordemos que el 59’4% decia
entender las explicaciones que el/la Asesor/a Financiero/a le proporcionaba. ¢ Puede ser entonces que el
lenguaje y los términos empleados en los documentos a firmar no sean de facil comprensién?
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lustracion 13: ENTIENDEN LOS CLIENTES LO QUE EL/LA ASESOR/A FINANCIERO/A LES EXPLICA
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Fuente: Elaboracion propia

Incluso el 66'9% de los/as Asesores/as Financieros/as encuestados opinan que los clientes no acaban de
entender por completo la informacién que el/la Asesor/a les proporciona. De hecho, un 8'25% se atreve
incluso a decir que no lo entienden. Mientras que el 24’77% cree que si. Este altisimo porcentaje, nos
invita a reflexionar sobre dos temas importantes y ya mencionados anteriormente. Por una parte, nos
empuja a incidir en la falta de educacidn financiera por parte de la sociedad. Y por otra parte, en la
necesidad en una mejora en el asesoramiento, ya que si los clientes no entienden lo que se les explica,
puede deberse a que el/la Asesor/a no lo esté explicando de una manera ordenada y clara, que los
términos y lenguaje empleados sean muy formales, que no les esté ofertando el producto adecuado para
su perfil, etc.

llustracion 14: ENTIENDEN LOS CLIENTES LO QUE EL/LA ASESOR/A FINANCIERO/A LES EXPLICA SEGUN LOS/AS
ASESORES/AS
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Fuente: Elaboracion propia

Bajo nuestro punto de vista partimos de la base de que la cultura y educacion financiera escasea en
nuestro pais, por lo tanto, es imprescindible que el/la Asesor/a sepa explicarle de manera claray ordenada
al cliente toda la informacién acerca del producto financiero ofertado, y por tanto, los documentos
deberian estar redactados en un lenguaje menos formal, con menos tecnicismos y mas familiarizado con
el cliente para facilitar su lectura y comprension.

Por otro lado, son el 50’45% de los/as Asesores/as encuestados, la mitad, los que opinan que los clientes
no firman los contratos sin entender toda la informacién proporcionada, sin embargo, el 30'3% cree que
en ocasiones si se hace e incluso el 19'25% de éstos asegura que si. Independientemente de ser un
porcentaje menor, sigue siendo preocupante. (Figura 13 ANEXO 2)

El resultado obtenido en esta pregunta puede ir unida a la anterior, por lo que nos lleva a insistir en la
necesidad de reforzar el asesoramiento, ya que no consigue que el cliente firme el contrato entendiendo
todo claramente.
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Sin embargo, recordemos de nuevo los resultados obtenidos en las preguntas anteriores, donde se
afirmaba que los clientes, en su mayoria, entendian las explicaciones recibidas correctamente.
Claramente, podemos destacar una serie de contradicciones en las respuestas dadas, lo que obliga a la
necesidad de subsanar este tipo de errores a la hora de ofrecer el Asesoramiento requerido por parte de
la Normativa MiFID.

De igual forma, el 70% de los clientes encuestados sostiene no firmar un contrato sin entender parte de
lo que estaba contratando, e incluso el 91'6% de la muestra asegura que en caso de no entender algo del
contrato trata de solventar las dudas antes de firmarlo (Figuera 9 ANEXO 1). Esto seria algo destacable,
dado que es muy importante conocer cudles son todas y cada una de las condiciones del contrato a firmar.
Sin embargo, el 30% de los encuestados acepta y afirma firmar la documentacién sin haber leido
previamente la misma e incluso sin antes entender todas las cldusulas anexas que éste lleva incorporado.
Esta practica, lamentablemente, sigue existiendo entre los clientes y creemos, es un punto muy
importante a subsanar de cara a futuro.

En linea con la pregunta anterior, el 69'7% de la muestra encuestada, sustenta tener tiempo suficiente
para pensar y leer el contrato antes de tomar cualquier decisidn de inversién (Figura 11 ANEXO 1). De
igual manera, un 83’'5% de los/as Asesores/as Financieros/as encuestados declara que el cliente cuenta
con ese tiempo necesario (Figura 14 ANEXO 2). Esto es un gran punto a resaltar, ya que una de las mayores
razones por las que se toma una mala decisién financiera es por no entender lo que estamos haciendo o
en lo que estamos invirtiendo nuestro dinero, debido a la falta de tiempo, informaciéon o comprensién del
producto ofertado.

Teniendo en cuenta los resultados de las preguntas anteriores, esta respuesta llama la atencion, ya que,
si verdaderamente los clientes aseguran tener tiempo para analizar todo detenidamente, ¢ por qué firman
las transacciones sin entender todo pudiendo resolver las dudas previamente?

Entendemos que los resultados obtenidos pueden deberse a diferentes razones. Por un lado, puede ser
que los clientes no dispongan de tiempo para leer y comprender la informacidn antes de adoptar cualquier
decisién de inversién como indican, que se sientan presionados, y finalmente, firmen los contratos aun
no entender la documentacion de la que disponen. Por otro lado, quizas, la plena confianza en su Asesor/a
incentiva esta actitud y les lleva a despreocuparse delegando toda la responsabilidad en una figura del
Asesor@ Financier@.

En cuanto a si el/la Asesor/a ofrece productos alternativos existentes en el mercado al cliente, 87 de los/as
109 Asesores/as encuestados asegura si hacerlo, en cambio 11 de éstos sélo a veces y otros 11 no lo hacen
(Figura 15 ANEXO 2). Sin embargo, no sabemos si los productos que dicen ofertar son aquellos
pertenecientes a la entidad financiera o a los existentes en el mercado.

A pesar de ser pocos los que no llevan a cabo ésta practica, o solo lo lleven a veces, sigue siendo
inquietante, ya que es algo requerido por la Normativa MiFID.

En relacion con la determinacién del perfil del cliente nos encontramos con que, tan sélo el 60% de los
inversores encuestados confirma que a la hora de contratar el producto o servicio financiero le han
aplicado el test de idoneidad y conveniencia (Figura 13 ANEXO 1). A pesar de ser mas de la mitad, esto
preocupa, ya que el test de idoneidad y el de conveniencia sirven para adecuar el producto o servicio
financiero al perfil del cliente debido a que las entidades financieras tienen un amplio catdlogo de
productos o instrumentos financieros con distintos niveles de complejidad , ¢ pero si no se conoce el perfil
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del cliente ni el riesgo que esta dispuesto a asumir cdmo es posible que se le pueda ofertar un producto
acorde al mismo?

De hecho, llama la atencion que el 98’16% de los/as Asesores/as Financieros/as encuestados afirma
aplicar siempre que es necesario, el test de idoneidad y el test de conveniencia. Algo muy positivo a
resaltar. Sin embargo, la mayoria de sus clientes tienen una baja educacién financiera y por tanto,
pertenecerian al grupo de minoristas en base a la Normativa MiFID. Es por ello que es necesario que el
nivel de proteccién que les dan como Asesor@s Financier@s sea el maximo y por lo tanto, no deberia
ocurrir que firmaran la documentacién en ausencia de la comprensién de la misma.

llustracién 15: APLICACION DEL TEST DE IDONEIDAD Y EL TEST DE CONVENIENCIA SEGUN LOS/AS ASESORES/AS
FINANCIEROS/AS
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Fuente: Elaboracion propia

La siguiente pregunta trataba de comprobar si los/as Asesores/as Financieros/as hacen un seguimiento
de las operaciones que realizan sus clientes, para una posterior mejora en el contrato previamente
firmado (Figura 17 ANEXO 2).

El 89% de los/as Asesores/as encuestados afirma llevarlo a cabo, mientras que el 10% solo a veces. Si que
es cierto, que el porcentaje es tan solo una quinta parte del resultado aproximadamente, pero aun asi,
seria algo a mejorar por parte de las entidades o Asesores/as Financieros/as que no lo llevan a cabo.

Por el contrario, el 47'2% asevera que su Asesor/a Financiero/a o su Entidad Financiera no hace un
seguimiento de las operaciones que realiza, e incluso si hubiera posibilidad de mejorar su contrato o su
situaciéon tampoco recibe notificaciones al respecto (Figura 14 ANEXO 1). Aunque la diferencia sea minima,
es un porcentaje que inquieta dado que una de las labores principales del/la Asesor/a Financiero/a es
hacer seguimiento a los portafolios de inversién de los clientes para asegurar que cada transaccion
realizada cumpla con los requisitos, revisando continuamente el estado financiero de los clientes y sus
objetivos presentes y futuros.

llustracién 16: SEGUIMIENTO POR PARTE DE LOS/AS ASESORES/AS FINANCIEROS/AS A SUS CLIENTES
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Fuente: Elaboracion propia
Algo positivo a resaltar es que el 70'8% de los clientes encuestados cree que su Asesor/a Financiero/a

tiene el conocimiento y formacién necesaria para su cargo, dado que es uno de los requisitos
fundamentales de esta nueva Normativa Europea MIFID Il (Figura 15 ANEXO 1). Puesto que, es necesario
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que las entidades ofrezcan una informacién clara, concisa y no engafiosa a los clientes respecto a los
productos y servicios ofertados, pero también, se exige a los/as Asesores/as determinados niveles de
formacién y conocimiento.

Por otro lado, la mayoria aseguraba entender las explicaciones de su Asesor/a Financiero/a, de igual
manera el 73’8% de los clientes encuestados mantiene entender los riesgos asociados a la hora de tomar
una decision (Figura 16 ANEXO 1), y dada la escasa educacién y cultura financiera, es algo también muy
positivo a remarcar. Ademas, el 72’1% confirma que su Asesor/a Financiero/a se los explica, por lo tanto,
se cumple con el requisito de transparencia informandole de todos los riesgos afiadidos (Figura 17 ANEXO
1).

Asimismo, el 76’1% de los/as Asesores/as encuestados creen que los clientes si entienden el riesgo que
asumen y el resto considera que solo algunos lo hacen, pero recordemos que mds de la mitad opina que
los clientes no entienden todo lo que les explica, e incluso la mitad de la muestra afirma que se firman
contratos sin entender todo (Figura 18 ANEXO 2). Por lo tanto, una vez mas volvemos a encontrar una
serie de contradicciones en las respuestas obtenidas.

Para finalizar, en una de las ultimas preguntas realizadas, se trataba de conocer el grado en el que los
clientes son informados acerca de todos los gastos y costes asociados al servicio de asesoramiento
recibido y/o la contratacion de productos financieros y de inversion.

A pesar de que la gran mayoria, es decir, el 81’65% de los/as Asesores/as Financieros/as encuestados,
aseguran hacerlo siempre, 15 de ellos solo lo hacen a veces, y 5 de ellos no lo hacen (Figura 19 ANEXO 2).

Habiendo afirmado los/as Asesores/as que los clientes no leian la informacién proporcionada e incluso
firmaban el contrato sin acabar de comprender la documentacion o informacidn recibida, resulta confuso,
que los clientes comprendan y conozcan el concepto y coste del servicio y producto contratados.

De igual modo, el 49'1% de los clientes encuestados garantiza conocer siempre los gastos en los que esta
incurriendo, sin embargo, aunque sea con poca diferencia, son mas de la mitad los que dicen sélo saberlo
a veces o no conseguir saberlo nunca (Figura 19 ANEXO 1).

No obstante, insistimos en los resultados de las preguntas previas donde los clientes afirmaban en un
porcentaje importante no entender todas las explicaciones por parte del/la Asesor/a o incluso se
aventuraban a firmar documentacion sin entenderla del todo. Estos resultados contradicen, en parte, los
resultados obtenidos en varias de las preguntas posteriores, como puede ser el caso de esta pregunta.

llustracion 17: CONOCIMIENTO POR PARTE DE LOS CLIENTES DE TODOS LOS GASTOS ASOCIADOS
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Fuente: Elaboracion propia
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A la vista del resultado obtenido en esta Ultima pregunta, todo parece indicar que es necesaria una mejora
en términos de transferencia y transparencia en la informacidn relativa a los costes de los servicios
ofertados.

Por dltimo, con el objetivo de no limitar las respuestas de las dos muestras encuestadas se formuld la
siguiente pregunta de caracter abierto “éQue mejoraria usted del Asesoramiento Financiero
ofertado/recibido?”, dando la posibilidad a cada encuestado a utilizar las palabras que crea oportunas y
se exprese con total libertad.

Es por ello que las respuestas han sido variadas, pero si hay algo en lo que la mayoria de los/as Asesores/as
Financieros/as encuestados coincide es en la falta de conocimiento financiero por parte de la sociedad
echando la culpa al gobierno.

Por este motivo, se reclama que las hojas de Datos Fundamentales para el Inversor, DFI, de los fondos
sean mas faciles de entender para el cliente, estén mas resumidos y sean mas claros, de este modo el/la
Asesor/a no tiene que dedicar tanto tiempo a las explicaciones. Asimismo, tratar de que los clientes
entiendan mejor los productos que se les ofrece empleando un lenguaje mas adecuado en la informacidn
a aportar. Asi como, ser rigurosos con el Test de Idoneidad y el Test de Conveniencia, sin poder saltarse
la Normativa por objetivacion de la entidad.

Por otro lado, se demanda una operativa mas rdpida y con mayor variedad de productos donde invertir.
Proporcionando a los asesores financieros mayor independencia a la hora de ofertar productos, es decir,
un asesoramiento libre.

De hecho, también se exige que la formacién del personal sea continuta en diferentes aspectos financieros
para evitar acabar siendo comerciales, proporcionando un menor enfoque al cumplimiento de
determinados objetivos de la entidad y buscando cubrir las necesidades del cliente, y por tanto, adecuar
el producto a lo que realmente quiere y puede tener el cliente.

Asimismo, manifiestan la necesidad de que tanto el Test de Idoneidad como el Test de Conveniencia sean
rellenados a mano por el cliente, y no por el empleado en una pantalla que el primero no lo ve. Asi como
incidir en la revisidn periddica de la adecuacion de perfiles de ambos tests para poder realizar un correcto
seguimiento de las operaciones de cada cliente, aportandole mayor dedicacién a éste y en exclusiva.
Incluso uno de los encuestados afirma que ‘hay mucho mas interés en su captacién que en el seguimiento
posterior’.

Ademas, los/as propios/as Asesores/as Financieros/as solicitan una gestion mas honesta de las
comisiones, evitar a toda costa el vender productos complejos de manera telefédnica o medios de
comunicacion y gestion digital de inversiones, aplicando un buen sistema informatico interno para poder
aplicar correctamente MIFID Il. Inclusive, demandan una mayor formacion de los/as Asesores/as
Financieros/as, a pesar de que el 70'8% de los clientes encuestados considera que su Asesor/a
Financiero/a tiene el conocimiento y formacion necesaria para su cargo.

En cambio, otros, aseguran estar alineados en la consecucion de los objetivos de cada uno de sus clientes,
o estar adaptados a cada individuo haciendo una planificacién personalizada a cada perfil. Incluso califican
su asesoramiento personal como claro, transparente y exhaustivo, en donde si detecta que el cliente no
entiende o no estd interesado en el producto renuncia a la venta.
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Tras haber realizado el andlisis de los resultados obtenidos por parte de |@s Asesor@s Financier@s,
procedemos a analizar los datos recabados con relacién a la muestra de los clientes.

Por parte de los inversores encuestados, tras las 111 respuestas obtenidas, la mayoria de ellas coinciden
en la falta de claridad en las explicaciones, uso de un vocabulario técnico, y la necesidad de aportar mayor
detalle a la informacién recibida acerca de los productos ofertados, sin letra pequefia y con transparencia.
Asi como, una explicacién clara y concisa sobre los costes de gestion, comisiones, etc.

Por lo tanto, la elevada carga de documentacidn e informacién que hay que transmitir a los clientes es,
junto con el lenguaje empleado, otra de las quejas que comparten los/as Asesores/as Financieros/as y los
inversores encuestados, ya que hacen hincapié en que se pierde mucho tiempo en ello y que no consigue
que el cliente acabe de entender todos los conceptos financieros mencionados. De hecho, puede ser una
de las principales razones por las que el cliente también acaba firmando la documentacién sin leer.

Por otro lado, se reclama un seguimiento de las operaciones, ya que “una vez firmado el contrato tienden
a abandonar al cliente”, asi lo afirma uno de los encuestados. Este punto, se ha visto reflejado en los
resultados de una de las preguntas previas, donde el 47'2% aseguraba que su Asesor/a Financiero/a no lo
hacia. Algo que, si recordamos, lo reclaman también muchos de los/as Asesores/as Financieros/as
encuestados.

Otros incluso, protestan porque consideran que se limitan a vender los “objetivos del mes” en vez del
producto adecuado para el cliente. Ademas, demandan diferentes alternativas, contar con mas opciones
y estudios comparativos mas completos de otro asesor junto con graficas y estadisticas, que se ofrezcan
mas alternativas teniendo en cuenta los productos disponibles, recibiendo mds propuestas de inversiény
tener disponibles mas detalles de datos que se puedan agrupar (como los gastos de comisiones sobre los
servicios actuales). A su vez, exigen mayor formacién de los asesores, ya que aseguran que la mayoria hoy
en dia son meros comerciales, e incluso que tuvieran experiencia en la inversién, es decir, que haya
operado en el mercado. Mayor cultura financiera, y sobre todo, la personalizacién.

Asi lo resume uno de los clientes encuestados: “Creo que todo asesor, sea del sector que sea, debe saber
conectar con el cliente y adaptarse a su nivel cultural y social para que este entienda que contrata. Y creo
fundamental, en que todo asesoramiento financiero deberia ser independiente, es decir, no cefiirse a un
solo tipo de inversién o entidad, sino ofrecer realmente lo que el cliente necesita dentro de un amplio
portafolio de productos.”

Por lo tanto, podemos concluir que la proteccion al inversor no solo se consigue con transparencia y con
papeles, sino que hay que reforzar el asesoramiento para que cuando se recomiende a un cliente invertir
en un producto sea por su bien y no por el de la entidad. Teniendo en cuenta que depende de los
conocimientos financieros de cada cliente y el tipo de producto ofertado debe variar, asi como la
informacidn dada, adaptandose al cliente que tiene delante.
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6. CONCLUSIONES, PROPUESTAS DE MEJORA Y LIMITACIONES

El andlisis desarrollado arroja una serie de conclusiones y propuestas que permiten una mejor vision de
la actual Normativa Europea MiFID Il en Espafia, sus posibles implicaciones y los principales retos que se
ponen de manifiesto para los asesores e inversores, y que requieren de medidas especificas para afrontar
los posibles cambios.

Es necesario, con caracter general y de acuerdo con la importancia del asesoramiento financiero para la
economia, a nuestro juicio, implementar las siguientes medidas:

1. Mejora en la relacidn cliente vy asesor financiero

Si ya la anterior Directiva 2004/39/CE (MIFID) exigia a las entidades financieras analizar el perfil del
consumidor antes de ofrecer y poder contratar cualquier producto financiero, atendiendo a su nivel de
complejidad y de riesgo, esta nueva Directiva 2014/65/UE (MIFID 11) lo exigia aiin mas, ya que su principal
objetivo era reforzar la normativa europea anterior. En donde las entidades no solo deberdn ofrecer al
cliente los productos y servicios financieros adecuados a su perfil inversor, sino que también deberan
ofrecer la informacién adecuada para que éste pueda valorar la idoneidad de su contratacion.

Es por ello, que, para poder llevar a cabo el objetivo de esta nueva normativa europea, creemos necesario
la implantacién de documentos mads simplificados, en donde, dependiendo de los conocimientos
financieros de los clientes y el tipo de producto o servicio financiero que se le quiera ofrecer, la
informacidn varie y se pueda adaptar al inversor. Dado que la numerosa carga de documentacion e
informacidn proporcionada es una de las quejas que comparten nuestros encuestados espafioles, junto
con un lenguaje técnico, para poder entender mejor las explicaciones y tomar decisiones con mayor
seguridad habria que incidir en el punto mencionado.

2. Adecuada educacion financiera

Esta segunda medida va relacionada con la anterior, si bien es necesario que los documentos estén mas
resumidos y con un lenguaje mas familiar para facilitar su compresion por parte de las entidades
financieras, también lo es la adquisicién de una adecuada educacidn, formacion y cultura financiera desde
edades muy tempranas y a lo largo de toda la vida por parte de la sociedad, y sobre todo, del pequefio
inversor.

En el ambito financiero tomar decisiones informadas y bien fundamentadas son imprescindibles, dado
gue de esta manera se reduce el riesgo de exclusién financiera, el endeudamiento excesivo o el consumo
de productos financieros inadecuados, y es por esa razon, que es totalmente necesario el disefio de un
marco educativo que apoye la planificacion, ensefianza y desarrollo de la educacion financiera en donde
los jovenes estén formados en cada etapa educativa.

3. Transparencia

Entre los objetivos principales de la nueva Normativa Europea MIFID Il se encontraba una mayor
transparencia, en donde se obliga a las entidades a comunicar al cliente, por escrito y de forma explicita,
toda la informacion relativa a comisiones, gastos adicionales y cobros por su parte, con el fin de que el
cliente sepa en todo momento cuanto le estan constando los servicios prestados por la compafiia. Pero
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segln las encuestas realizadas, este punto aln necesita seguir mejorando para que el inversor conozca
toda la informacion detallada antes de tomar una decision.

4. Personalizacidon y seguimiento

Otro de los puntos a reforzar en esta nueva Normativa Europea seria la personalizacidn y centralizacidon
en el cliente. Es decir, es necesario disenar tanto el test de idoneidad como el de conveniencia destinados
a recabar informacion sobre las necesidades de cada cliente, evitando utilizar un lenguaje confuso y
excesivamente técnico, pero sobre todo evitando que las decisiones de los inversores se orienten hacia
un determinado sentido. Asi lo plasmaba ya la Directiva 2004/39/CE (MIFID) en abril del 2004, en donde
exigia a las entidades financieras tener que analizar el perfil del consumidor antes de ofrecer y poder
contratar cualquier producto financiero, atendiendo a su nivel de complejidad y de riesgo. Pero al parecer,
es algo que aun escasea y que hay que mejorar.

Es cierto que MIFID Il ha cumplido con su objetivo de proteger mejor a los inversores logrando un sistema
financiero mas transparente y seguro, pero esto no solo se consigue con transparencia y con documentos,
sino que hay que reforzar el asesoramiento financiero para que cuando se recomiende a un cliente invertir
en un producto sea por su bien y no por el de la entidad, teniendo en cuenta siempre cual es el grado de
conocimiento financiero de cada uno y qué tipo de producto o servicio financiero se ajusta a sus
necesidades, evitando asi que el asesoramiento financiero ofertado se vea afectado por conflictos de
interés, qué es precisamente uno de los objetivos principales de esta nueva ley de transparencia.

Asimismo, es necesario que no se abandone al cliente una vez realizada la transaccién, si no que el
Asesor/a Financiero/a o la Entidad Financiera realice un seguimiento de las operaciones que el cliente
efectla, para asegurar que cada transaccion realizada cumpla con los requisitos.

5. Formacion de los asesores financieros

MiFID Il ha implantado también la necesidad de tener determinados niveles de formacidén y experiencia
por parte del personal que presta el asesoramiento en materia de inversion de cara a poder gestionar las
carteras de sus clientes con solvencia y atendiendo a los intereses financieros de estos ultimos.

Y en general, el resultado es positivo, a pesar de que algunos clientes demandaran mayor formacién por
parte de éstos, en la encuesta pudimos observar que la gran mayoria entendia correctamente las
explicaciones que éstos le daban.

Desde mi punto de vista, no creo que sea un problema de formacién, o no en su totalidad, si no que mas
bien los puntos débiles a reforzar serian, como bien he mencionado antes, tanto la educacidn financiera
por parte de la sociedad, en donde de esta manera los clientes entenderian mejor las explicaciones e
incluso facilitarian el trabajo a los asesores, como de un uso de lenguaje menos técnico y mas claro.

6. Inclusién de los sesgos conductuales

Por ultimo, bajo mi punto de vista, aunque no se haya podido analizar de forma practica en las encuestas
realizadas, creo que seria conveniente adoptar mecanismos para afrontar los sesgos conductuales que se
dan a la hora de invertir, en donde, los clientes tienden a sobreestimar sus conocimientos y experiencia o
se dejan llevar por las intuiciones y la rapidez, hecho que conlleva la aparicién de sesgos en donde se
adoptan decisiones previsiblemente equivocadas.
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Habiendo expresado sintéticamente las conclusiones mas relevantes obtenidas del estudio, creemos
interesante destacar ciertas limitaciones halladas a lo largo de la elaboracidon del trabajo. Dichas
limitaciones se refieren especialmente al tamafio de las muestras utilizadas, imposibilitando Ila
generalizacién de los resultados obtenidos, y al lenguaje empleado en la Normativa Europea MIFID, ya
gue se trata de un lenguaje complejo y de dificil comprensién. Por otro lado, hoy en dia la gente no cuenta
con el tiempo suficiente para detenerse a realizar encuestas, es por ello que las encuestas presentadas
han tenido que ser breves, dejando de lado un estudio mas amplio o completo.

Asimismo, debido a la extensién del trabajo, nos hemos centrado en un andlisis mds general entre dos

muestras, a pesar de haber dado los datos demograficos, dejando como futura linea de investigacién la
realizacion de este analisis por género, por edad, por nivel de formacion o por lugar de residencia.
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8. ANEXOS
8.1 Anexo 1: Analisis de los resultados de la encuesta de clientes.

FIGURA 1: {Cudl es su grado de conocimiento sobre las inversiones financieras?

Ao I 34
Medio I 32

Bajo I 34
Ninguno I 11

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 2: ¢ Utiliza usted alguno de los siguientes tipos de asesoramiento financiero?

100
80

94
66 73 63
60 a5 37 48
» |l Z 1
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: s L]

El Asesor/a Financiero/a Un Asesor/a Financiero/A  Otro tipo de Asesores Internet o Asesoramiento

de mi entidad financiera independiente (fiscales, on-line (blogs, web
abogados,economistas, financieras,etc.
etc.)
mSi ®mNo

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 3: ¢{Conoce usted la Normativa Europea MIFID y sus implicaciones con respecto al
asesoramiento financiero y/o de inversién?

Si I 2
No I e
Algo he oido/leido D 3

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 4: Cuando usted acude a su Asesor/a Financiero/a, éientiende correctamente las explicaciones
que dicha persona le traslada?

si,siempre I 63
Sélo aveces NN 37

No [N 6

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 5: ¢Confia usted en su Asesor/a Financiero/a?

Nada, no confio en absoluto IS 10
Poco, no confio especialmente, creoque solo intenta... IS 26
Bastante, en gran medida IS 52

Mucho, plenamente IS 19

0 10 20 30 40 50 60
Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 6: Cuando le ofrecen un producto o un acuerdo financiero, élo hacen por via telefdnica, por
escrito o ambas?

Solo por via telefénica NN 16
Solo por escrito NN 24
Ambas |6 5

0 10 20 30 40 50 60 70

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 7: ¢Lee usted la informacién que le proporciona el/la Asesor/a Financiero/a, o la Entidad
Financiera acerca del producto o servicio ofertado?

No, no lo leo detenidamente IS 17
Lo leo aveces I 29
Silo leo siempre detenidamente IS 61
0 10 20 30 40 50 60 70
Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 8: Teniendo en cuenta la respuesta a la pregunta anterior, éentiende todo lo que el/la

Asesor/a o la Entidad Financiera le ofrece?

No, no entiendo nadade loqueleo ® 1
No, no entiendo casi nada de lo que leo IEE——N 9
Hay cosas que no entiendo IIEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESS——— 47

Si, siempre entiendo todo IEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE— 50

0 10 20 30 40 50 60
Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 9: ¢Ha firmado usted algiin contrato atin no habiendo entendido parte de lo que estaba
contratando?

No T 77

Si I 33

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 10: En caso de no entender parte del contrato, étrata usted de solventar dicho problema
preguntando al/a la Asesor/a Financiero/a sus dudas o haciendo uso de otro tipo de alternativas?

0 20 40 60 80 100 120
Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 11: ¢ Le dan tiempo suficiente para pensar y analizar el contrato antes de tomar la decisién de
realizar la transaccion?

No I 33
S I 1e
0 10 20 30 40 50 60 70 80

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 12: En caso de querer comparar el producto ofertado con otros, éle ofrecen productos
alternativos existentes en el mercado teniendo en cuenta su perfil (caracteristicas o situacion)
concreto ?

No S 40
Si e 67

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 13: A la hora de contratar un producto financiero o de inversion, éle aplicaron un test de
idoneidad y un test de conveniencia?

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 14: ¢Suele hacer su Asesor/a Financiero/a o su Entidad Financiera un seguimiento de las

operaciones que realiza, e incluso si hubiera posibilidad de mejorar su contrato o su situacion recibe

notificaciones al respecto?

No I 50
ST I 56

47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57
Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 15: {Cree usted que el/la Asesor/a Finanicero/a que le atiende tiene el conocimiento y la
formacidn necesaria para el cargo que desempeiia?

No I
Si 7 s

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 16: ¢A la hora de tomar la decisidn, entiende usted los riesgos asociados a la misma?

Mas 0 menos IEEEEENENENEENEEEEE 26
No mm 2

Si e 79

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 17: ¢A la hora de tomar la decisién, su Asesor/a Financiero/a le traslada los riesgos asociados
a la misma?

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 18: Por favor, indique una escala de 1 a 5 la importancia para usted de los siguientes aspectos
de un/a Asesor/a Financiero/a, donde 1 significa “nada” y 5 “fundamental”:

70
60
50
40
30
20
N II I
- -1 all =l -1 all
Nivel de Afios de Relacion personal, Independencia, Diversidad enlos Menores costes
formacién, experiencia, conocimiento de que sea mi productos de asesoramiento
titulacion, conocimiento del mi situacion situacion la que ofrecidos.
acreditacion, etc. mercado. concreta. determine los
productos que me
ofrece.

H]l m2 m3 m4 m5

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 19: ¢Es usted informado del precio total que ha de pagar por el instrumento financiero o
servicio de inversion, incluyendo todos los honorarios, comisiones, costes y gastos asociados?

si, siempre I 52
Sélo aveces NN 39
No, nunca consigo saberlo [IINEGEN 15

0 10 20 30 40 50 60

Fuente: Elaboracion propia
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8.2  Anexo 2: Analisis de los resultados de la encuesta realizada a |@s Asesor@s Financier@s.

FIGURA 1: La entidad donde trabaja, ése ha adaptado a MIFID o a MIFID II?

A ninguna W2
IV 1D 11 | ——————— 105
MIFID 11
0 20 40 60 80 100 120

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 2: ¢Cual ha sido el modelo de Asesoramiento por el que ha optado la entidad donde usted

trabaja?

Modelo mixto o hibrido IIEIEEEGEGEGEGEGEEEEE——— 29
Asesoramiento independiente TS
Asesoramiento no independiente I

0 10 20 30 40 50 60

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 3: Teniendo en cuenta la pregunta anterior, ¢por qué modelo hubiese optado usted?

Modelo mixto o hibrido

Asesoramiento independiente T
Asesoramiento no independiente I

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 4: ¢Como ha sido el grado de adaptacion a esta nueva Normativa MIFID 11?( en caso de
haberse adaptado)

Total o muy avanzado

Adaptacion formal

.,l

Todavia es insuficiente

No se ha adaptadoa MIFIDII 11

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 5: En cuanto al desarrollo de su actividad, como Asesor/a Financiero/a (EFPA)...

Considero que es similar

Considero que es mas complicado desde la llegada... IEE———EE
37
17

Considero que es mas sencillo

No se ha adaptadoa MIFIDII N1

o
=
o
N
o
w
o

40 50 60

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 6: ¢Considera que los cambios normativos que se estan produciendo (MiFID Il) van a ser el

“detonante basico” para el cambio en el modelo de Asesoramiento Financiero en Espafia?

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 7: ¢Cual cree usted que es el grado de conocimiento de los clientes sobre las inversiones
financieras?

Ninguno [HESHE
Bajo IT7sE
Medio T

Alto N1

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 8: ¢Cree que sus clientes entienden correctamente las explicaciones que usted les ofrece?

Si e
Algunos I
No N1

0 10 20 30 40 50 60 70

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 9: ¢{Cree que sus clientes confian en usted como Asesor/a Financiero/a?

Mucho, plenamente

Poco, no confian especialmente, creenque solo...

34
Bastante, en gran medida NG
7=
0

Nada, no confian en absoluto

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 10: Cuando les ofrece un producto o un acuerdo financiero, élo hace usted por via telefdnica,
por escrito o ambas?

Solo por teléfono NG
Solo por escrito. [N
Ambas e O

0 10 20 30 40 50 60 70

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 11: ¢Cree que sus clientes leen la informacién que les proporciona acerca del producto
ofertado?

Si, lo leen siempre NN
Aveces I —————7sw
No TN

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 12: ¢{Cree que sus clientes entienden la informacion que les proporciona acerca del producto
ofertado?

Si, siempre entienden todo N7
No, hay cosas que no entienden I3
No IEEmOm
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Fuente: Elaboracidn propia



FIGURA 13: ¢Firman sus clientes contratos aunque no hayan entendido del todo la informacién que se
encuentra en dichos contratos?

Si I
No I ————————S 5.
En ocasiones IS

0 10 20 30 40 50 60

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 14: {Cree que se le da al cliente tiempo suficiente para pensar y analizar el producto ofertado
antes de tomar una decision relativa al mismo?

Si IR
No [INGH
Aveces [IINI2N

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Fuente: Elaboracion propia
FIGURA 15: ¢ Ofrece usted al cliente productos alternativos existentes en el mercado, teniendo en

cuenta el perfil del mismo?

Si s TE
No INTIN
Aveces TN
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Fuente: Elaboracidn propia
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FIGURA 16: ¢ Aplica usted al cliente, siempre que sea necesario, el test de idoneidad y el test de
conveniencia?

Si I TO7
No 0
Aveces 2

0 20 40 60 80 100 120

Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 17: éSe suele hacer un seguimiento de las operaciones que realizan sus clientes, y si la
situacion lo requiere o se puede mejorar el contrato previamente firmado, avisa al cliente?

Si -
No 11
Aveces IEETIN

0 20 40 60 80 100 120
Fuente: Elaboracion propia

FIGURA 18: ¢{Cree usted que, a la hora de tomar la decisidn, sus clientes entienden el riesgo que
asumen?

Si g 3.
No 0

Algunos I GE

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 19: ¢Se les informa a los clientes del precio total que han de pagar por el instrumento
financiero o servicio de inversidn, incluyendo todos los honorarios, comisiones, costes y gastos
asociados?

Si, siempre IS O
Sélo aveces INIEEENISE

No, se pierde mucho tiempo W2
No B3

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Fuente: Elaboracion propia
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