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DE VALORES

Consulta publica de CESR sobre buenas y malas practicas en relacion con los
incentivos. (Consultation paper: Inducements. Good and poor practices)

Enlace al documento: Consultation paper: Inducements: Good and poor
practices.

1.- A quien va dirigido (potenciales interesados):

- Empresas de Servicios de Inversion.
- Participantes en los mercados en general
- Inversores institucionales y minoristas.

2.- Nota Informativa

El articulo 26 de la Directiva 2006/73/ CE de la Comisién Europea (Directiva de nivel 2)
establece los requisitos para la percepcion o pago por una entidad de honorarios,
comisiones o beneficios ho monetarios.

El documento a consulta tiene como objeto poner d¢ manifiesto la opinion de CESR
sobre algunas buenas/malas practicas observadas en la industria (basadas en un
cuestionario distribuido a las entidades por los miembros de CESR) en relacién con las
normas sobre incentivos de la MiFID.

Los principales puntos de discusion se incluyen en los cinco epigrafes siguientes:

1.- Clasificacién de pagos (honorarios y _comisiones) y beneficios no_monetarios y
requisitos organizativos para el cumplimiento de las normas sobre incentivos.

En general, las entidades han entendido las normas sobre incentivos y han adoptado
las medidas adecuadas para asegurar su cumplimiento.

Las diferencias que se observan en las medidas y procedimientos que las entidades
han puesto en marcha para cumplir con estas disposiciones son debidas a las
diferencias de naturaleza y tamarfio de sus negocios y al distinto grado de impacto de
las disposiciones de la MiFID en los mismos.

Los procedimientos internos de algunas entidades recogen la clasificacion de los pagos
y beneficios no monetarios basandose en criterios definidos previamente. La
intervencién de la funciébn de cumplimiento normativo, con el apoyo de la alta
direccién, es normalmente esencial para el efectivo cumplimiento de las normas sobre
incentivos.

Solamente un numero reducido de entidades (la mayoria, entidades que prestan el
servicio de gestién de carteras) contestaron en el cuestionario que habian introducido
un cambio en la estructura remunerativa como consecuencia de las normas. Otras


http://www.cesr-eu.org/data/document/09_958.pdf

firmas consideraron que las normas habian supuesto mas transparencia para los
clientes acerca de la estructura de las comisiones.

CESR considera que el establecimiento de acuerdos y procedimientos son esenciales
para cumplir la normativa sobre incentivos. b este contexto, las firmas gozan de
cierto grado de flexibilidad en el enfoque que adopten de acuerdo con la naturaleza,
escala y complejidad de sus negocios y servicios de inversion prestados. Las medidas
adoptadas por las entidades dependeran de si los pagos se perciben/entregan por los
clientes o por una tercera parte, si el pago es necesario para la prestacion del servicio
y Si por su propia naturaleza origina un posible conflicto de interés.

Los procedimientos deberian tener en consideracion tres fases: identificacion,
clasificacion y evaluacién de los pagos. Ademas, es conveniente que las entidades
establezcan responsabilidades especificas y controles de cumplimiento ad hoc. Por
Gltimo, se considera conveniente que la politica de incentivos sea aprobada por la
direccion de la entidad.

2.- Proper fees (honorarios adecuados).

El articulo 26 c) de la Directiva 2006/73/CE los define como aquellos pagos que
permitan la prestacion de servicios de inversion o sean necesarios a tal fin, tales como
gastos de custodia, gastos de liquidacion y cambio, tasa reguladoras o 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 y profesionalidad con arreglo al
interés optimo del cliente.

CESR considera como honorarios apropiados los gastos de liquidacion y cambio y los
pagados por una entidad para gestionar una orden recibida del cliente. También
algunos tipos de gastos de custodia relacionados con acontecimientos corporativos,
como asambleas de accionistas o distribucion de dividendos. Respecto a los créditos
intra-grupo entre entidades sujetas a diferente tratamiento fiscal en jurisdicciones
distintas (tax sales credits), habra que estudiar caso por caso si se pueden considerar
adecuados o no.

3.- Pagos vy beneficios no monetarios autorizados sujetos a los requisitos acumulativos:
no_entorpecer la obligacion de la empresa de actuar en el interés 6ptimo del cliente y
estar disefiados para aumentar la calidad del servicio prestado.

Muchas de las firmas consideran que la politica de gestiéon de los conflictos de
intereses es una herramienta fundamental para asegurar que tales pagos y beneficios
no llevan a la firma a actuar en contra de los intereses 6ptimos de los clientes.

Algunas entidades sefialaron la difcultad de evaluar el requisito de que el pago esté
“disefiado” para aumentar la calidad del servicio prestado.

CESR entiende que cuando los pagos son periédicos mientras que los servicios no son
de la misma naturaleza continua, la firma corre el riesgo de no actuar en beneficio del
cliente.

Una efectiva funcion de cumplimiento debe estar respaldada por un apropiado control
y supervision para gestionar los especificos conflictos que se puedan producir. CESR
identifica la distribucién de productos, la gestién discrecional de carteras de clientes y



el asesoramiento como actividades clave en las que pueden originar potenciales
conflictos muy significativos.

Ademas, CESR entiende que cuando un pago cubre un coste que, en otro caso, se
hubiera cargado al cliente, dicha circunstancia por si misma no es suficiente para
considerar que el pago esta disefiado para aumentar la calidad del servicio prestado al
cliente.

4.- Pagos vy beneficios no monetarios autorizados sujetos a ciertas condiciones
acumulativas: reporte de la informacion.

Muchas entidades proporcionan la informacién sobre los pagos en formato resumido.;
la cuestion es la diferencia en el grado de informacion proveida y, en concreto, si la
misma es suficiente para permitir a los clientes tomar una decision de inversion
informada.

En relacion con la informacion resumida, CESR establece buenas/malas practicas en
cuanto al contenido y la forma y el momento en el se debe proporcionar. Sobre el
contenido, en concreto, CESR sefiala que debe indicarse que el cliente puede solicitar
informacién detallada y a quien y como debe dirigirse. La informacion detallada, a su
vez, debera contener el importe exacto de los pagos. La informacion resumida podra
incluir tanto bandas como porcentajes para proporcionar a los clientes informacion
suficiente como para que identifiquen los posibles conflictos de intereses.

CESR acepta que la informacién resumida varie segin que su destinatario sea un
inversor profesional o no.

5.- Experiencia de la implementacion transfronteriza de las entidades.

La mayoria de las entidades no han tenido que adoptar distintas medidas o
procedimientos para el cumplimiento de la Directiva de nivel 2 en los diferentes
Estados Miembros en los que opera; salvo algunas sucursales de grupos
internacionales que han pretendido desarrollar una politica de incentivos comun para
todo el grupo en toda la Unién Europea.

3.- Solicitud de comentarios

El periodo de consultas finaliza el 22 de diciembre de 2009.
Las observaciones pueden enviarse directamente a la pagina web de CESR (www.cesr-
eu.org) bajo el encabezamiento “consultations”.

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

Direccion de Relaciones Internacionales
¢/ Miguel Angel 11
28010 Madrid

International@cnmv.es




