Deizquierda a derecha: Maite Alvarez, Xavier Blanquet, Fernando Zunzuneguiy Paolo Recaldini,

mesa redonda moderada por Josep Solery en la que también intervino Andrea Liesenfeld.

ANTE LA ESTRATEGIA DE INVERSION MINORISTA (RIS)

Un esfuerzo para

impulsarun

asesoramiento de
mayor calidad

Aunque todavia queda lejos su entrada
envigor, la Estrategia de Inversion
Minorista (RIS) tendrd un efecto
significativo en el asesoramiento
financiero, en dmbitos como el cobro
de retrocesiones o la recomendacion de
productos. Todo en aras de consequir
una mayor transparencia que

aumente la confianzay la participacion
de los ahorradores en los mercados

de capitales. Por Carlos S. Ponz.

cercarel
mercado de
capitales a los
ahorradores
europeos,
aumentando
su confianza hacia la industria
financiera a través de iniciativas
que mejoren el rendimiento del
ahorro en Europa. Este objetivo,
defendido por la Comision
Europea, es el que comparte
también EFPA Espafia acerca

de la Estrategia de Inversidn
Minorista (RIS), todavia inmersa
en un profundo debate a nivel
europeo.

Dentro de EFPA Congress,
una de las mesas redondas
que mayor interés suscito
fue precisamente la que se
centré en la RISy la futura
requlacién de la distribucion
y el asesoramiento finan-
ciero. Moderada por Josep
Soler, consejero ejecutivo
de EFPA Espaiia, quien situo
esta iniciativa en el objetivo
mas amplio de la Unidn del
Mercado de Capitales, la idea
de que Europa ha de ganar
competitividad integrando
sus mercados financieros,
logrando hacerlos mas
atractivos para los ahorra-
dores, mas Utiles para la
financiacion de las pymes,

y en general generando los
recursos necesarios para los
inmensos retos de inversion
que tiene Europa por delante,
basicamente, la sostenibili-
dad, la digitalizaciény una
politica autonoma de defensa
y seguridad. Para Soler, el
asesoramiento financiero ha
de ser el gran protagonista
para convertir los mercados
de capitales europeos en
competidores reales de los
americanos. 22
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RESO DE EFPA ESPANA >

aae ASESORAMIENTO DE XAVIER BLANQUET MAITE ALVAREZ
MAXIMA CALIDAD BANCO SABADELL J - FINREG 360
Paolo Recaldini, consultor de 1 .
Cattaneo Zanetto en Bruselas, #8yamosapasaren _:(;' “#8Un marco regula-
empezo conuna acertada - pocos afos de una > torio mas extenso
descripcion delproceso legisla- |\ ucign da acesoramiento puede no favorecer una mayor
tivoy de debate de [a RIS hecho . ./ c . .
a otrade planificacion participacion de los inversores,

hasta ahoray las fases que
quedan hasta llegar a su apro-
baciény puesta en marcha.

financieraintegral ””.

sinotodo lo contrario””.

Andrea Liesenfeld, de la D6
Fin de la Comision Europea, ahora es muy baja", sefiald. A LAS lo que, entre otros hitos, hay
desgrano algunas claves sobre sujuicio, para lograrlo es clave PROPUESTAS que definir con mayor claridad
el estado de situacion del fortalecer |3 confianza de los DE EFPA HAN la responsabilidad del asesor
debatey la negociacion .de la ahorradores a traves de la SERVIDO PARA a .la ho:a de trabaljar para su. ,
RIS, una vez ha transcurrido apuesta por una mayor trans- cliente”. En esta linea, tambiéen
un afio desde que la Comision parencia evitando la sobre- DESCARTAR l:AS aseguro que "el asesoramiento
Europea la propusoy cuandoya | carga deinformacion. MED,'DAS MAS financiero de maxima calidad
se han aprobado las enmien- En cuanto al texto nego- POLEMICAS sera fundamental en los
dasincluidas enelinforme ciado hasta ahora entre Comi- QUE SE proximos afos porque existen
acordado por la Comisién de sidn, Consejoy Parlamento, PROPONIAN productos cada vez mds com-
Asuntos Econdémicosy Mone- Liesenfeld aclard que "hemos ENUN plejosy tienen que contribuir a
tarios del Parlamento Europeo dado pasos muy importantes PRINCIPIO. la educacion financiera de los
(ECON). "Es fundamental para evitar conflictos de inte- clientes”.
ofrecer una mayor proteccion a reses o para regular mejor los
los inversores minoristas para incentivos”. Ademas, indico que CRITICAS CONSTRUCTIVAS
que aumente su participacion "el asesoramiento financiero Menos optimista se mani-
en los mercados, ya que hasta debe ser mas protagonista para festd Maite Alvarez, abogada

Conclusiones
@ Elasesorfinanciero,  distribuidosalos @ Prohibicion de
figura clave. LaRIS inversores minoristas se incentivos en ventas

deberan ofrecer seguin sus
perspectivas de
rentabilidad y de acuerdo
con las necesidadesy
objetivos de cada cliente.

considera el servicio de
asesoramiento financiero
como imprescindible para
facilitar el acceso de los
inversores minoristas a los

directas. No se producira
una prohibicion total de
las retrocesiones, perosi la
habra en el caso de los
incentivos en los servicios

mercados. . de recepciony transmision
@ Mejoradelmodelo e 6rdenes bursétiles.

@ Proteger al cliente de ventas asesoradas.

por encima de todo Los asesores tendranque (@ El ‘Value For

y en cualquier estrategia dedicar mas tiempo a Money' se mantiene

financiera. evaluarasus clientesy a meramente como
estudiar sus objetivos herramienta supervisora,

@ Asesoramiento vitales. aunque sigue siendo

imparcialy de alta objeto de debate su

calidad. Los productos definitiva redaccion.
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FERNANDO ZUNZUNEGUI
EFPA ESPARIA

#%E| asesor es
clave para lograr
que el ahorrador se convierta
eninversor a través de un
asesoramiento de calidad””.

ANDREA LIESENFELD PAOLO RECALDINI

COMISION EUROPEA CATTANEO ZANETTO

#84ay que definir %13 Comision |
conmayor claridad la Europea apuestapor o
responsabilidad del reforzar la proteccion

asesor a [a hora de trabajar

consu cliente?”,

delinversor a través de un
enfoque de value for money ¥

experta en requlacion
financiera de finReg360,
que afirmd que "a través de
un marco reqgulatorio mas
extenso puede no consequir
mas participacion de los inver-
sores, sino todo lo contrario”.
Esta experta sefiald que, en
Europa, "ya contamos con un
mercado muy regulado que
genera muchos costes a las
entidadesy que éstas acaban
trasladando a los clientes. Las
medidas deben sersolo las
adecuadas, como pueden ser
incentivos adecuados o una
apuesta mas decidida por la
educacion financiera”.

Esta experta sintetizd en tres
las principales medidas que
quiere traer consigo la nueva
RIS: "la prohibicion de incenti-
vos en los servicios de venta no
asesorada; la nueva definicion
del asesoramiento poniendo
el foco en que el producto
responda a las necesidades
delinversor a través de una
serie de filtros, como el analisis
coste/beneficio; y los analisis
pormenorizados por medio de
benchmark para evaluar si los
productos aportan realmente
valoralos clientes”.

En este sentido, Xavier
Blanquet, subdirector General
de Banco Sabadell augurd
que "através de la RIS vamos
a pasar de unavision de ase-
soramiento a otra de planifi-
cacion financiera, en la que los
servicios de pago explicitoy la

gestidn discrecional de carteras
van a ganar cada vez mayor
peso”. Alin asi, advirtid sobre

el desafio que se presenta

para muchas empresas dela
industria: "Este sector es muy
de escalay esimportante el
tamafio para competiry poder
invertir eninnovacion”.

EL ROL PROACTIVO DE

EFPA ESPANA

Por su parte, Fernando Zun-
zunegui, coordinador de
regulacién de EFPA Esparia,
centro su intervencion en
destacar el “papel muy activo”
que hatenido EFPA Espafiay,
en particular, Josep Soler, en
comunicar a los responsables
europeos la necesidad de
implementar ciertas modifica-
ciones al texto original de la

formacidn de los asesores
es clave, asi como el dialogo
constante con el ahorrador”.
En esta linea positiva,
Josep Soler quiso sintetizar
elvalor afadido que, ensu
opinidn, aporta la RIS, sefia-

RIS. "Han sido dos afios -mani-
festd- muy intensos de trabajo,
pero que han dado sus frutos,
porque el proyecto normativo
ha cambiado sensiblemente
gracias a que se han recogido
gran parte de las peticiones

que desde EFPA habiamos lando que "hay que obser-
realizado”. varla como un loable intento
de aumentar la competiti-
ELASESOR FINANCIERO, vidad europeay de darun
LA CLAVE mejor rendimiento al ahorro

de los inversores minoristas
para intentarsalir de este
pozo de colocacion dema-
siado del ahorro conservador
en el que nos encontramos.
Echamos de menos propues-
tas mas practicas y reales,
como autorregulacion. En
EFPA proponemos soluciones
que impacten positivamente
alos ahorradores”. @

Analizando en detalle la RIS,
Zunzunegui advirtié que "uno
de sus principales objetivos es
proporcionar una alternativa
de financiacién a la bancaria
para las empresas. La clave es
el asesor financiero porque es
quien tiene la llave para lograr
que el ahorrador se convierta
en inversor a través de un
asesoramiento de calidad. La

El estado de situacion actual de la RIS

> Paolo Recaldini, senior

consultant de Cattaneo

Zanetto,analizo en qué punto

normativo se encuentra la RIS.

> Estos son los pasos que yase

han dado para la aprobacion de la

RISy lo que queda por llegar:

« El 24 de mayo de 2023, la Comision
Europea publico la propuesta de
Directiva de nivel 1 que modificara
MiFID 11, la IDD, PRIIP, UCITS y
AIFMD.

¢ El Consejo, el Parlamento Europeo
y la Comision Europea iniciaron
dialogos tripartitos a través de
reuniones informales para facilitar
el alcance de una posicion comin
sobre la Directiva.

 En el primer trimestre de
2024, el ECON aprobo una
serie de enmiendas al texto
de la Comision, que fueron

para trasponer la Directiva. A
continuacion, esta previsto un
plazo de 18 meses mas para su
aplicacion definitiva.

2 Recaldini también se centro
especialmente en como habia sido
el debate en el Parlamento Europeo
sobre la cuestion de los incentivos,
y seiialo que “existe gran division
entre los diferentes grupos. La
Comision Europea habia propuesto
de inicio una prohibicion importante
para el asesoramiento, pero el
informe final no la contempla

sino que apuesta por reforzar la
proteccion de los inversores con un
ambicioso enfoque basado en el
value for money”. ¢

posteriormente votadas por el
pleno del Parlamento Europeo.

o Estas enmiendas se incorporaran
al texto de la Directiva, que sera
examinada por el Consejo Europeo
y el Parlamento a lo largo de tres
lecturas diferentes.

« En el escenario mas favorable,
habida cuenta de que este verano
hay elecciones al Parlamento
Europeo, la Directiva se aprobara
en el Gltimo trimestre de 2025.

« En cuanto se apruebe, cada Estado
miembro dispondra de 12 meses
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