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Resumen

Resumen

La mayor complejidad y sofisticaciéon de
los mercados financieros ha dado lugar a la
aprobacién de una nueva normativa a nivel
europeo cuyo principal objetivo es mejorar
la protecciéon de los inversores minoristas,
es decir, de los que como usted no invierten
de forma profesional.

Esta nueva normativa, conocida como MiFID,
traslada a la legislacién espafiola cambios im-
portantes en la relaciéon entre inversores y
entidades financieras.

Cuando usted acuda a una entidad financie-
ra para invertir en productos como acciones,
fondos de inversién, renta fija o derivados,
encontrara que su entidad:

- Le solicitara informacién para conocerle lo
mejor posible y asi poder ayudarle a tomar
sus decisiones de inversién y prestarle los
servicios mas adecuados.

- Sdlo le ofrecerd los productos que conside-
re adecuados para usted, teniendo en cuenta
sus conocimientos y experiencia para valo-
rar correctamente su naturaleza y riesgos.

- Cuando le proporcione asesora-
miento personalizado o gestione
su cartera, se asegurara de que el
servicio es acorde a sus conoci-
mientos, experiencia, objetivos y
situacién financiera.

- Le facilitara mejor informacion
antes, durante y después de rea-
lizar la inversion. Recibira infor-
macién mas completa sobre los
riesgos que asume y las comisio-
nes y gastos directos e indirectos.

- Al ejecutar sus ordenes, tratara
de obtener el mejor resultado po-
sible para usted.

Para que la nueva normativa fun-
cione, usted, como inversor, debe
asumir un papel activo a la hora
de realizar una inversién y con-
sumo financiero responsables.

Habittese a buscar, demandar y
leer con criterio la informacién
que le suministrara su entidad
para ayudarle a tomar decisiones
de inversion.

Y recuerde, cuanto mejor le co-
nozca su entidad, mejor servicio
le podra prestar.
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La mejor proteccion del
inversor en la MiFID

la compra/venta, el asesoramiento
de inversiones o la gestién de su
cartera.

La mejor proteccion
del inversor en la MiFID

Esta Guia le presenta los cambios motivados por
una nueva normativa europea cuyo principal
objetivo es mejorar la proteccién de los inver-
sores minoristas, la Directiva de Mercados de
Instrumentos Financieros, mas conocida por
sus siglas en inglés, MiFID. Esta normativa se
ha trasladado a la legislacién espanola median-

El grado de proteccién se estable-
ce en funcion de la complejidad de
los productos y servicios que la en-
tidad le ofrezca o usted solicite y
de su capacidad para comprender
y asumir su naturaleza y riesgos.

te la Ley 47/2007 y el Real Decreto 217/2008. Para mejorar la proteccién del
inversor, la nueva normativa re-

Piense en los productos financieros que tiene. fuerza tres principios bdsicos

Probablemente tendra una o varias cuentas i i

: j . : que deben cumplir las entidades

corrientes, algin préstamo (como la hipoteca financieras cuando le prestan ser-

de su casa), una tarjeta de crédito, quiza algu- icios de inversién:

nas acciones, un fondo de inversién, uno o

mas seguros, tal vez un plan de pensiones. _ Actuar de forma honesta. im-

4

parcial y profesional, en el mejor

Esta nueva normativa sélo se aplica a algunos interés de sus clientes. Este princi-

de estos productos, como las acciones, los valo-
res de renta fija, los fondos de inversién y los
derivados (productos MiFID). No se aplica a
los productos bancarios (por ejemplo los dep6-
sitos o los préstamos), ni a los seguros. Sobre
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pio le protege cuando contrata con
una entidad financiera que, como
profesional, esta en una posicion
de ventaja respecto a usted.

- Proporcionar informaciéon im-
parcial, clara y no engafosa a
sus clientes. Esto le ayudara a
comprender los productos y ser-
vicios de inversion y a tomar de-
cisiones informadas.

- Prestar servicios y ofrecer pro-
ductos teniendo en cuenta las
circunstancias personales de los
clientes. Con esto se pretende evi-
tar que usted contrate productos
o servicios no ajustados a su per-
fil o que no satisfagan sus necesi-
dades o expectativas.
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ANTES DE INVERTIR DURANTE Y DESPUES DE LA INVERSION

Su entidad Su entidad le Su entidad gestionara Su entidad le confirmara la
le solicitara facilitara su orden rapidamente ejecucion de sus 6rdenes
informacion segun informacion para y en los mejores y le remitira informacion

el productoy el ayudarle a tomar términos para usted. periodica sobre sus
servicio que le sus decisiones de inversiones.

vaya a prestar. inversion.

Tipo de informacion:
Tipos de servicios - Publicidad

- Compra/venta -[EIGTHRERI s - Gestion de érdenes Informes a clientes
- Asesoramiento Servicios

- Gestion de carteras - Productos - Mejor ejecucion

- Costes y gastos
-Términos de los
contratos

ENTODO MOMENTO

Su entidad debera:

- Evitar perjudicarle por conflictos de interés.
- Custodiar sus inversiones.

- Informarle sobre los fondos de garantia en caso
de insolvencia.
- Atender sus reclamaciones.
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Antes
de invertir

{INVERSOR
MINORISTA?

Sus derechos como inversor. _Antes
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Su entidad le
clasificard
normalmente
como
inversor
minorista.

Antes
de invertir

1 1 iQué tipo de cliente
. | esusted?

Si usted ya es cliente de un intermediario fi-
nanciero, habrd recibido una carta comuni-
candole su condiciéon de cliente minorista.
Esta es la categoria en la que se encuentran la
mayoria de los inversores particulares.

Su clasificacién como minorista viene dada
por la necesidad de establecer diferentes me-
canismos de proteccién en funcién de la tipo-
logia de los clientes, ya que no todos son igua-
les y por tanto no todos necesitan el mismo
grado de proteccion.

Los clientes minoristas son aquellos con me-
nos conocimientos y experiencia en los mer-
cados financieros. Como cliente minorista,
. . Ve Ld
recibira el mayor grado de proteccion. Los
clientes con mayor conocimiento y experien-
cia (clientes profesionales) reciben menos
proteccion ya que tienen mas capacidad para
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comprender la naturaleza y ries-
gos de los mercados, productos y
servicios de inversion.

Son clientes profesionales los
bancos, gobiernos, fondos de
pensiones, grandes companias y,
de manera excepcional, algunos
inversores particulares.

¢Qué ocurre si usted solicita (o
su entidad le propone) ser trata-
do como profesional?

En determinadas circunstancias,
le puede interesar pasar a la cate-
goria de cliente profesional.

Por ejemplo, si desea acceder a
productos no disponibles para
clientes minoristas o si quiere ha-
cerse cliente de una entidad que
solo opera con profesionales.

Para ello:

- Debe solicitarlo expresamente a
su entidad y

- Cumplir determinadas condiciones
(al menos dos) relativas a la frecuen-
cia'y volumen de operaciones que rea-
liza, al valor de su cartera y a su expe-
riencia profesional en los mercados.

Si lo hace, renunciard a parte de la
proteccion que ofrece la MiFID por
lo que debe sentirse comodo con
ese menor nivel de proteccion y es-
tar seguro de que es capaz de adop-
tar sus propias decisiones de inver-
sion y de valorar adecuadamente
los riesgos en los que incurra.

Antes de considerarle profesional,
su entidad debe asegurarse de que
esta categoria es adecuada para us-
ted. Ademas le explicara las conse-
cuencias que implica, entre ellas que
recibira menos informacién y adver-
tencias.

Los inversores
minoristas reciben
mayor protecciéon que
los profesionales.

Usted puede contratar con su en-
tidad uno o varios de los siguien-
tes servicios de inversion:

- Compra y venta de productos fi-
nancieros. La entidad tramita sus
drdenes.

- Asesoramiento de inversion. La
entidad le da recomendaciones
personalizadas de inversion.

- Gestion de carteras. La entidad
gestiona sus inversiones.

¢Que informacion le solicitara
su entidad? ;A qué vienen tan-
tas preguntas y, en algunos ca-
sos, tan personales?

Uno de los cambios mas impor-
tantes que apreciard cuando deci-
da invertir es la informacién que
le solicitara su entidad.

Es posible que le pregunte si sabe
cémo funciona tal o cual produc-
to, si lo ha comprado antes, cual
es su grado de conocimiento de
los mercados financieros, cual
es su objetivo al invertir, cuanto
riesgo esta dispuesto a asumir o
incluso cuales son sus ingresos,
gastos, patrimonio y deudas.
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de invertir

Veamos las situaciones que se
pueden plantear al invertir en
productos financieros y los dife-
rentes grados de proteccién que
se aplican a cada caso.

Compra y venta de productos
financieros

Su entidad sé6lo le ofrecerd los
productos que considere adecua-
dos para usted. Para ello le pedi-

ra informacién sobre sus cono-
cimientos y experiencia previa
en los mercados financieros con
el fin asegurarse que usted es ca-
paz de comprender la naturaleza
y riesgos de los productos que le
ofrece.

El conjunto de preguntas que le
haran para determinar si un pro-
ducto es adecuado para usted se
denomina test de conveniencia.

familiarizado.

operado previamente.

podra ejecutar su orden.

El Test de conveniencia trata de valorar sus conocimientos y
experiencia. Para ello le formularan preguntas sobre:

- Los tipos de productos y servicios con los que usted estd
- La naturaleza, frecuencia, volumen y periodo en el que usted ha

- Su nivel de estudios y su profesion actual o anterior.

Si usted ya fuera cliente, puede ocurrir que la entidad ya disponga
de esa informacién y no precise pedirsela de nuevo.

La entidad debe informarle del resultado del test de conveniencia.
Si usted no le proporciona la informacién necesaria, le debe
advertir de que no ha podido cumplir con su obligacién, aunque

Solo cuando usted tome la inicia-
tiva para contratar un producto
considerado no complejo, su en-
tidad le advertira de que no tiene
obligacién de valorar si el produc-
to es adecuado o no para usted y
ejecutara su orden de compra.
Este supuesto se denomina sélo
ejecucion.

Sin embargo, si solicita la com-
pra de un producto complejo, su
entidad también debe asegurarse
que el producto es adecuado para
usted mediante el test de conve-
niencia.
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Asesoramiento de inversiones

El asesoramiento de inversiones
es la realizacién de recomenda-
ciones personalizadas, ya sea de
forma puntual o continuada. Al
asesorarle su entidad debe re-
comendarle los productos que
mejor se ajusten a su situacion

personal, para lo cual tendra que
analizar sus conocimientos y ex-
periencia previos asi como sus
objetivos de inversién y su situa-
cién financiera.

El conjunto de preguntas que le
haran para obtener esta informa-
cién se llama test de idoneidad.

preguntas sobre:

sobre:

preguntas sobre:

asesoramiento.

El Test de idoneidad pretende asegurar que las recomendaciones
personalizadas que le haga la entidad sean las mas adecuadas para
usted teniendo en cuenta su situacion particular. Le formulardn

- Sus conocimientos y experiencia previos (test de conveniencia).
- Su situacién financiera, que podra ser analizada con informacién

« La fuente y nivel de sus ingresos regulares.

+ Su patrimonio, incluyendo activos y pasivos financieros,
inversiones, inmuebles, liquidez...

« Sus gastos y pagos periédicos.

- Sus objetivos de inversion, que podran ser determinados con

« El tiempo en el que desea mantener la inversion propuesta.
« Su perfil y apetito por el riesgo.

Si usted no proporciona la informacién necesaria para que puedan
-evaluar la idoneidad, su entidad no podra prestarle el servicio de

Hasta ahora cualquier persona
o entidad podia prestar aseso-
ramiento de inversiones sin
necesidad de autorizacion al-
guna. Con la nueva normati-
va, este servicio sélo pueden
prestarlo entidades autoriza-
das. Quienes ya lo vinieran
prestando disponen hasta fe-
brero de 2009 para solicitar
autorizacion e inscripcion en
el Registro de la CNMV.

Esta medida pretende aumen-
tar el control de esta actividad
para mejorar la calidad de un
servicio que los inversores de-
mandan cada vez mas.

Gestion de carteras.

Cuando contrate la gestién de su
cartera, usted esta confiando en la
entidad la seleccion de productos,

—
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la toma de decisiones de inver-
sion y la ejecucion de operacio-
nes por su cuenta. En este caso, al
igual que en el asesoramiento, la
entidad debe asegurarse de que el
servicio es adecuado a sus conoci-
mientos y experiencia, objetivos
y situacién financiera. Por tanto,
también, deberd efectuar el test

de idoneidad.

De la misma forma, si la entidad
no dispone de la informacién ne-
cesaria para completar el test de
idoneidad no le podra prestar el

servicio.
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El siguiente diagrama y ejemplos
practicos resumen las diferentes
situaciones que se pueden dar
cuando usted acude su entidad fi-
nanciera para contratar un servi-
cio de inversion sobre productos
MiFID.

Prestacion de servicios de inversion sobre productos MiFID

de productos
financieros

¢Iniciativa del cliente?

¢ Producto
complejo?

NO g Sl

. Sélq
ejecucion

Ejemplo sdlo ejecucion:

Usted acude a su sucursal y solicita la
suscripcion de una Letra del Tesoro.

Compra-venta

Asesoramiento
de inversiones

-

Gestion de
carteras

—

TEST DE IDONEIDAD

Conocimientos
y experiencia:

- Frecuenciay
volumen de
operaciones.

-Estudios y

@n.)

e

Situacion

financiera:

-Ingresos
y gastos
regulares.

- Patrimonio

Objetivos de

inversion:

- Duracién
prevista.

- Perfil de
riesgo.

—

-Finalidad

Ejemplo Test
de idoneidad:

Usted dispone
de unos
ahorros que
desea invertir.
Acude a su
sucursal y
solicita que le
recomienden
el producto
que encaje con
sus objetivos y
circunstancias
personales.
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Toda la informacién que reciba
debe ser “imparcial, clara y no
engaiosa” tanto en lo que se re-

fiere a su contenido como a la for-
ma en la que se le presente.
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Publicidad

La creciente variedad de produc-
tos, su complejidad y la mayor
competencia entre entidades, ha-
cen que la publicidad tenga gran
influencia en los inversores. Sin
embargo, tenga en cuenta que
nunca debe tomar una decision
de inversion basandose sélo en la

publicidad.

Con la nueva normativa, la pu-
blicidad debe ser imparcial, clara
y no enganosa para evitar que le
induzca a confusién o le cree ex-
pectativas poco realistas. Ademas,
la publicidad debe ser claramente
identificable como tal.

Informacion sobre la empresa y
sus servicios

Si usted todavia no es cliente de
un intermediario financiero y pre-
tende serlo, para que pueda elegir
el intermediario que mas le con-
venga, al acercarse a la entidad, le

deben informar sobre la propia
empresa y los servicios que pres-
ta de modo que le ayude a enten-
der su naturaleza y riesgos.

También le deben facilitar los da-
tos que le permitan comprobar
que la entidad estd inscrita en la
CNMYV vy autorizada para prestar
el servicio que le ofrece.

Informacién sobre los
productos

Ademas, cuando vaya a contratar
un producto financiero, para que
pueda decidir si se ajusta a sus
necesidades, su entidad debe pro-
porcionarle, con el detalle que sea
necesario, informacién sobre su
naturaleza y riesgos.

Informacion sobre costes y gastos

Antes de contratar un producto o
un servicio de inversion recibira
también informacion detallada
sobre los gastos y costes directos
e indirectos que soportara.

Términos de los contratos

Si usted es un nuevo cliente mi-
norista, deberd suscribir con su
entidad un contrato que regule
los derechos y obligaciones de
ambos en la prestacion del servi-
cio de inversién. Si le prestan el
servicio de asesoramiento de in-
versiones no es necesaria la firma
de un contrato, basta con la cons-
tancia escrita o fehaciente de la
recomendacion personalizada.
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Durante y después

de la inversion

¢Coémo se gestiona su orden?

Cuando usted ordena la compra o la venta de
un producto financiero, la entidad debe ejecu-
tar su orden de forma pronta y secuencial, es
decir, lo antes posible y en el orden en el que
la haya recibido.

La entidad deberd informarle si encuentra al-
guna dificultad que le impida la debida ejecu-
cién de su orden.

¢:Qué es la “mejor ejecucion”?
Para concluir la compra o la venta, su entidad
debe ejecutar su orden tratando de conseguir

el mejor resultado posible para usted. Lo que
se denomina “mejor ejecucion”.
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de lainversién

A tal fin suentidad debe identi-
ficar los centros de negociacion
mas adecuados (bolsas de valores,
otros sistemas organizados o enti-
dades especializadas), teniendo en
cuenta una serie de factores como
el precio, los costes, la rapidez y la
probabilidad de ejecucion.

De éstos, los mas importantes para
usted, como inversor minorista,
son el precio y los costes totales
de ejecucion, es decir, la cantidad
total que usted debera desembol-
sar (o que recibira) por la opera-
cién, incluyendo el precio, todos
los gastos y comisiones de ejecu-
cién, compensacién y liquidacién,
incluso las que puedan ser abona-
das a otros intermediarios que in-
tervengan en la operacion.

Antes de atender su orden, la enti-
dad le habra informado y recaba-
do su previo consentimiento a su
politica de ejecucion.

Si usted cree que su orden no se ha
ejecutado en los mejores términos
posibles, puede solicitar a la enti-
dad que le justifique que la ejecu-
cion se ha hecho de acuerdo con su
politica de ejecucién.

En caso de que usted dé instruccio-
nes especificas a su entidad sobre
como quiere que ejecute su orden,
éstas tendran prioridad sobre la po-
litica de mejor ejecucion que tenga
establecida. Por ejemplo, si en su
orden usted especifica el mercado
en el que desea que se ejecute, la
entidad se atendrd a su peticion
por lo que podria perder la opor-
tunidad de conseguir mejor precio
en otro centro de negociacion.

Su entidad debe proporcionarle
la informacién minima necesaria

para que usted pueda seguir la
evolucion de sus inversiones.

En caso de compra o de venta de
productos financieros, una vez

ejecutada la orden, recibird una
confirmacion con informacién so-
bre las condiciones en las que se
ha llevado a cabo (importe, fecha,
hora, mercado en el que se ha eje-
cutado, centro y condiciones para
la liquidacién y desglose de todas
las comisiones y gastos -directos e
indirectos- soportados).

En caso de que usted haya contra-
tado la gestion de su cartera la en-
tidad debe remitirle informacion
periédica sobre la composicién y
valoracién de sus inversiones, los
rendimientos y la cantidad total
de comisiones y gastos soporta-
dos en el periodo.
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En todo
momento

Su entidad debe organizarse y disponer de los
medios que le permitan cumplir sus obliga-
ciones y actuar de forma “honesta, imparcial,
profesional y en el mejor interés del cliente”.
Como inversor minorista, los aspectos que
mas le pueden interesar son:

La gama de actividades que desarrollan las en-
tidades financieras es cada vez mayor. Esto po-
sibilita la aparicion de conflictos tanto entre los
intereses de las entidades y los de sus clientes
como entre los de los propios clientes.

Su entidad debe establecer medidas para evi-
tar que estos contflictos le perjudiquen. Ade-
mas debe poner a su disposicién la politica
que haya definido para la gestién de contflic-
tos de interés y la prevencion de posibles per-
juicios.
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Al inicio de su relacién, la entidad
debe informarle sobre los meca-
nismos de protecciéon que tenga
a su disposicion para el depdsito
y custodia de sus instrumentos
financieros y efectivo. En todo
caso, este servicio debe formali-
zarse en un contrato que regule
los derechos y obligaciones de las
partes.

La salvaguarda y custodia de sus
instrumentos financieros y efecti-
vo exige que sus valores y los del
resto de clientes estén siempre
identificados y separados de los
que pertenecen a la entidad.

La entidad que custodie sus in-
versiones le enviard informacion
sobre su estado al menos una vez
al ano.

DE VALORES

En caso de que usted no pueda
recuperar el efectivo o los instru-
mentos financieros que hubiera
confiado a su entidad financiera
por insolvencia de ésta, podra so-
licitar la compensacién del fon-
do al que se encuentre adherida.
Normalmente la cobertura suele
alcanzar un maximo de 100.000
euros por cada inversor.

Al inicio de su relacion, la entidad
debe informarle del fon-
do de garantia o

compensacion al que se encuen-
tra adherida.

Consulte el folleto sobre el “Fon-
do de Garantia de Inversiones
(FOGAIN) disponible en nuestra
web www.cnmv.es

Si tiene alguna queja por mal fun-
cionamiento, demora o falta de
atencién o si se siente perjudica-
do por la actuacion de su entidad
financiera, puede reclamar.

PRIMER PASO.
Presentacion de la reclamacion
ante el Servicio de Atencion al

Cliente o el Defensor del Cliente
de la entidad.

Su entidad debe atender y resol-
ver sus quejas y reclamaciones
de forma pronta y razonable,
de acuerdo con el procedimien-
to que haya publicado. También
debe mantener evidencia de cada
reclamaciéon y de las medidas
adoptadas para su resolucion.

Puede obtener informacion sobre
el Departamento de Atencion al
Cliente de cada entidad en los Re-
gistros de la CNMV accesibles a tra-
vés de nuestra web www.cnmv.es.

Para asegurar una correcta aten-
cion de las reclamaciones, las enti-
dades deben mantener un registro
de todos los servicios y operaciones
que realicen durante un periodo
minimo de cinco afios. En el caso
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de los contratos con sus clientes,
tienen que mantenerlos al menos
mientras dure la relacion.

Es conveniente que usted también
conserve los contratos que firmey,
en general, toda la documentacién
que reciba de la entidad sobre las
operaciones que realice.

SEGUNDO PASO.

Presentacion de la reclamaciéon
ante la Oficina de Atencién al
Inversor de la CNMV.

Si no recibe una respuesta de la en-
tidad en el plazo de dos meses o si
esta no le resulta satisfactoria pue-
de acudir a la Oficina de Atencion
al Inversor de la CNMV que se en-
carga de atender las consultas, que-
jas y reclamaciones de los inverso-
res de forma rapida y gratuita.
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Conclusiones

Uno de los objetivos principales de esta nue-
va normativa es mejorar la protecciéon del in-
versor minorista. Para ello trata de asegurar
que los inversores cuentan con toda la infor-
macién necesaria para tomar sus decisiones
y comprender la naturaleza y riesgos de los
productos y servicios de inversién.

)

Para que las nuevas exigen-
cias funcionen, los inverso-
res deben ser conscientes
de su papel activo a la hora
de realizar una inversién y
consumo financiero respon-
sables.
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Antes de contratar productos o
servicios de inversién, recuerde:

- Asegurese de que contrata con
entidades autorizadas. Antes de
invertir o de contratar cualquier
servicio compruebe que la enti-
dad esta inscrita en la CNMV y
autorizada para prestar el servi-
cio que le ofrece.

- Solicite la informacién por es-
crito, (o en un soporte que pueda
conservar) tanto sobre las caracte-
risticas, riesgos y costes de los pro-
ductos o servicios que le ofrezcan,
como sobre las recomendaciones
de inversion que le hagan.

- Lea atentamente la informa-

., . . e
cion y si tiene dudas, resuélva-
las. No firme ningtin documento
sin aclarar todas sus dudas, ni
cuando entienda que alguna clau-
sula no responde a la realidad o le
puede perjudicar.

- Témese el tiempo necesario. Su
entidad le debe facilitar la infor-
macioén con la suficiente antela-
cién para que pueda decidir con
conocimiento, sin precipitacion
ni bajo presién.

- Conserve la documentacion.
Le permitira un mejor control y
seguimiento de sus inversiones vy,
en caso de que se le presente al-
gun problema, reclamar.

- Cuanto mejor le conozca su
entidad, mejor servicio le podra
prestar. Su entidad le solicitara
informacién para asegurarse que
le ofrece los productos y servicios
que mas le convienen.
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Esta Guia tiene como finalidad informar al publico sobre las novedades norma-
tivas en materia de proteccion de los inversores minoristas originadas por la Mi-
FID e incorporadas a la normativa espafola. Se trata de un texto divulgativo y
genérico que, por su naturaleza, no puede constituir un soporte para posteriores
interpretaciones juridicas, siendo la normativa vigente la tinica de aplicabilidad
para estos fines.

Puede consultar los textos legales a través de nuestra web www.cnmv.es.
Si tiene cualquier duda sobre el contenido de esta Guia o necesita informacion

sobre los mercados de instrumentos financieros puede acudir a la Oficina de
Atencion al Inversor de la CNMV:

OFICINA DE
ATENCION AL
INVERSOR
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