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Documento de debate conjunto de EBA, EIOPA y ESMA sobre el
Documento de Informacion Fundamental (DIF) o Key Information
Document (KID) para Packaged Retail and Insurance-based Investment
Products (PRIIPs). (ESMA, EBA and EIOPA s joint discussion paper on
Key Information Documents for Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products (PRIIPs)).

Enlace al documento: ESMA, EBA and EIOPA s joint discussion paper on
Key Information Documents for Packaged Retail and Insurance-based
Investment Products (PRIIPS).

1. A quien va dirigido (potenciales interesados):

- Entidades productoras/emisoras de PRIIPs.
- Entidades distribuidoras de PRIIPs.

- Inversores y sus asociaciones.

- Mercados relevantes de PRIIPs.

- Participantes en los mercados en general.

2.- Nota Informativa

ESMA, EBA, EIOPA han publicado, el 14 de noviembre, un documento de debate
conjunto sobre Documentos de Informacién Fundamental (en adelante DIF) —en
inglés Key Information Documents (en adelante KIDs)- para productos financieros
de inversidn “empaquetados” y dirigidos a minoristas o Packaged Retail and
Insurance-based Investment Products (en adelante PRIIPs), cuya caracteristica
principal es que el resultado de la inversidn esta sujeto a fluctuaciones por la
exposicion a valores de referencia o a la evolucién de activos no poseidos de forma
directa.

El Reglamento sobre DIF para PRIIPs (en adelante el Reglamento PRIIPS) fue
aprobado por el Parlamento Europeo el 15/abril/2014 en primera lectura y
posteriormente por el Consejo y esta en fase de traduccidn, siendo inminente su
publicacién en el Boletin Oficial de la Unién Europea. El Reglamento PRIIPs faculta
a las ESAs preparar proyectos de normas técnicas de regulacion en areas
especificas.


http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_dp_2014_02_-_priips_discussion_paper.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_dp_2014_02_-_priips_discussion_paper.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_dp_2014_02_-_priips_discussion_paper.pdf

Este documento de debate es un paso previo en la preparacion de las normas
técnicas que va a permitir que las ESAs vayan definiendo sus posturas al mismo
tiempo que se obtienen las opiniones de la industria y de las partes interesadas
sobre el contenido del mismo.

El Reglamento PRIIPs tiene como objetivo mejorar la calidad y comparabilidad de
la informacion proporcionada a los inversores minoristas en la Unidn Europea en
productos de inversion muchas veces complejos con la consiguiente mejora de la
eficiencia de los mercados.

Las normas técnicas que las ESAs deben desarrollar se refieren a la regulacion
detallada de los aspectos siguientes:

.- el contenido, la presentacion y el calculo de la informacion
contenida en los DIFs. En concreto, deben especificar, los detalles de la
presentacion y contenido de cada elemento de informacién del DIF, las
metodologias de calculo de la presentacion del riesgo/rentabilidad del
producto (indicador resumido de riesgo y escenarios de rentabilidad del
producto), y metodologia para el calculo de los costes incluyendo la
especificacion de indicadores resumidos de costes. El DIF debe estar
disenado para resultar atractivo para los inversores minoristas, y para
ayudarles a comprender mejor y comparar los diferentes productos dentro
del ambito de aplicacion del Reglamento PRIIPs.

.- el examen, la revision y la reedicion del DIF. Las condiciones para
revisar la informacidn del DIF y aquellas en las que los inversores minoristas
deben ser informados de que se ha llevado a cabo una reedicién del DIF
correspondiente al PRIIP por ellos adquirido.

.- la entrega del DIF con la debida antelacion al inversor minorista.

El documento de debate tiene la estructura siguiente:

1. Introduccion.

Se expone el objetivo del documento de debate y una descripcidon del Reglamento
de PRIIPs, que incluye las facultades para emitir normas técnicas, qué se entiende
por PRIIPs, los principios para la produccion del DIF, el contenido del DIF, y la
revision del DIF).

2. Cuestiones clave v criterios para valorar opciones sobre como informar al
inversor minorista.




Se analiza el comportamiento de los inversores y se plantea qué cuestiones claves
tendria que responder el DIF.

3. Contenido del DIF: seccion “¢éCuales son los riesgos y qué puedo obtener a
cambio?”

El DIF debe proporcionar una descripcion del perfil riesgo/rentabilidad del PRIIP
que permita la comprension del mismo por el inversor minorista y la comparacion
con otros PRIIPs. Esta es una informacion esencial acerca de cualquier inversion,
sin embargo, puede ser muy dificil para muchos inversores minoristas llegar a
tener esta comprension en el caso de los PRIIPs, lo que refleja en parte la
complejidad de los perfiles de riesgo de muchos PRIIPs.

El documento de debate explora las diferentes dimensiones del riesgo: riesgos de
mercado, crédito y liquidez son identificados como los principales riesgos, y
desarrolla posibles maneras de medir o clasificar estos riesgos y agregarlos. La
agregacion de las diferentes dimensiones del riesgo podria ser importante para
ayudar a los inversores minoristas en el uso de la informacion, sin embargo, la
agregacion tiene como riesgo que podria reducir la calidad de la informacién
proporcionada.

También describe las formas de presentacion de posibles escenarios de
rentabilidad .Se discute la metodologia de seleccidn de los escenarios y la forma de
calculo del comportamiento del producto. En concreto, establece dos enfoques
basicos (escenarios "what-if" o como el producto reacciona si el subyacente tiene
una determinada evolucion o escenarios seleccionados en base a probabilidades)

El documento de debate explora una variedad de enfoques de presentacion de los
riesgos y retornos de un producto, tales como un indicador de riesgos simple o
multidimensional, y tablas o graficos para los escenarios, y examina algunas
opciones sobre cdmo puede funcionar la seccién completa.

4. Contenido del DIF: seccion “¢éCuales son los costes?”.

El documento de debate desarrolla en esta seccidn cuales son los costes asociados
con la inversion en PRIIPs, tanto directos como indirectos, que debe soportar el
inversor minorista presentados como un indicador resumido de costes. Para
asegurar la comparabilidad, también se conoceran los costes totales agregados
expresados en cifra y en porcentajes que permitan conocer el efecto del coste total
en la inversion.

Los desafios clave para los inversores particulares son: comparar diferentes
estructuras de costes, y comprender cdmo se aplicaran en la practica los costes de
un producto para el inversor. Crear igualdad de condiciones entre productos sera



importante, y esto implicara asegurar un tratamiento consistente incluyendo costes
implicitos (como los incluidos en los precios, por ejemplo, de los productos
estructurados y los costes de transaccion en las carteras de los fondos). La
agregacion de costes requerira asimismo asunciones, y asegurar la consistencia y
comparabilidad entre productos.

El documento de debate explora diferentes enfoques para la presentacion de
costes, como el uso de cifras resumidas, el uso de referencias (benchmarks) el
desglose de costes que podria ser necesario, y como mostrar el impacto de los
costes a lo largo de la vida del producto incluyendo hasta 10 ejemplos de como se
pueden presentar los costes (graficos etc.) en el DIF.

5. Otras secciones del contenido del DIF.

El documento analiza cada una de las otras secciones del DIF, perfilando posibles
opciones y desafios relacionados con cada seccion.

Las secciones son las siguientes: i)titulo del documento y declaracién explicativa
en la que se indicara que el DIF no es material publicitario sino que es una
informacion que la ley exige para ayudar a entender la naturaleza, riesgos, costes
y potenciales ganancias y pérdidas del producto y para ayudar a comparar el
producto con otros; ii) identificacion del producto, del productor del PRIIP y de la
autoridad competente; iii) advertencia de comprensidon cuando el producto puede
ser dificil de comprender para el inversor minorista; iv) seccion “équé es este
producto?” sobre la naturaleza y caracteristicas principales del PRIIP; v) seccion
“¢{qué pasa si el productor del PRIIP no puede pagar?”y qué fondos de
compensacion o garantias entran en juego; vi) seccion “écuanto tiempo debo
mantener la inversion y puedo retirar mi dinero de manera anticipada? ”; y vii)
seccion “écdmo puedo presentar una reclamacion?”.

6. Productos gue ofrecen distintas opciones al inversor.

El Reglamento de PRIIPs, cuando un PRIIP ofrece al inversor minoritas distintas
opciones para su inversion de forma que toda la informacién correspondiente a los
posibles subyacentes no puede facilitarse en un Unico documento, permite que el
DIF sea diferente de forma que proporcione al menos una descripciéon general y
senale donde y cdmo se puede encontrar documentacion con informacion
precontractual detallada.

El documento de debate analiza el ambito de esta excepcion y el impacto de su
aplicacion.

7. Examen, revision y reedicion del DIF.




Se propone como punto de partida el Reglamento sobre Key Investor Information
(KII) que trata del examen, revision y reedicidon del KII en relacién a Organismos
de Inversién Colectiva en Valores Mobiliarios (OICVM).

El documento analiza qué son cambios materiales que justifiquen el examen,
revision y reedicion periodicos del DIF vy las dificultades de tener un DIF
actualizado de productos negociados o que ofrecen diversas opciones de inversion.

8. Momento de la entrega del DIF al inversor minorista.

El documento propone tomar el considerando 83 de MIFID para fijar los criterios
(urgencia, tiempo necesario por cada inversor para entender el DIF, complejidad
de la inversion y familiaridad de la inversidon) del momento de entrega del DIF.

9. Otros aspectos generales del DIF.

El documento expone otros desafios generales en relacién con el DIF como la
posible elaboracion de plantillas globales y la importancia de utilizar un lenguaje
sencillo. También trata la especificidad de que los productos hayan sido disefiados
para un Unico pago o pagos periddicos.

Las ESAs publicaran un documento de debate de caracter mas técnico en la
primavera del 2015 y una consulta publica sobre el proyecto de normas técnicas
de regulacidon que recoja sus conclusiones definitivas en el otofio del 2015.

Solicitud de comentarios
El periodo de consultas finaliza el 17 de febrero de 2015.

Las observaciones pueden enviarse directamente haciendo click en “envie sus
comentarios” de la pagina de consultas de los sitios web de cada una de las ESAs.

Asimismo, se solicita la remision de una copia de los documentos a la direccién de
la CNMV que se indica a continuacion:

Direccion de Relaciones Internacionales
¢/ Edison n° 4

28006 Madrid
Documentosinternational@cnmv.es




