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Losenvíosdepublicidadcon

recomendacionesalosclien-

tesdebancaa travésdel co-

rreo electrónico, de las car-

tasclásicasodellamadaste-

lefónicassefrenaránunavez

queentreenvigorenEspaña

la directiva europeaMifid 2

para que losmercados fun-

cionenmejorapartirde2018.

Elborradordelareforma

delaLeydelMercadodeVa-

lores,sometidoaconsultapú-

blicahastael 18de septiem-

bre, incluyeunanovedadde

amplioalcanceparalabanca.

En el texto, que todavía

puedeserretocadoantesde

su aprobación, se ha elimi-

nadounaparteclave:“Nose

consideraráqueconstituyan

asesoramiento [...] las reco-

mendacionesdecarácterge-

nérico y no personalizadas

quesepuedan realizar enel

ámbito de la comercializa-

cióndevaloreseinstrumen-

tosfinancieros.Dichasreco-

mendaciones tendrán el

valordecomunicacionesde

carácter comercial”.

Elborradodeesaaclara-

ción abre la caja de los true-

nos en el sector financiero,

pues la publicidad que en-

vían a sus clientes es sus-

ceptible de ser considerada

asesoramiento. Esto abre la

puertaaque losbancosten-

gan que hacerles un test de

idoneidad para comprobar

quelarecomendaciónesade-

cuadapara esapersona.

Una parte de las entida-

desfinancierasutilizadesde

hace años las comunicacio-

nes comerciales en cual-

quieradesus formatospara

señalar coneldedoproduc-

tosfinancieroscomofondos

deinversiónqueson,asujui-

cio, muy interesantes para

losclientesaquienessediri-

gen. Y así se lo hacen saber

a través de comunicaciones

específicas.

Todavíaquedapordesa-

rrollar una avalancha nor-

mativa sobre esta cuestión,

peroel primerpasoya seha

dado, al eliminar elmencio-

nado enunciado que, hasta

ahora,dabacartablancaalas

comunicaciones comercia-

lesde carácter genérico.

El reglamento europeo

aprobado en marzo sobre

este tema vamás allá, al se-

ñalarque“lainformación[di-

rigida] al público en general

nodebeconsiderarseaseso-

ramiento enmateria de in-

versión”. Es decir, los anun-

cios enmedios de comuni-

cación o en los escaparates

de los propios bancos que-

dan fueradeeseámbito.

Pero en elmismo consi-

derando la Unión Europea

añade que otras comunica-

cionesdirigidasaclientesen

concreto pueden conside-

rarse asesoramiento. “En

vista del creciente número

de intermediarios que ofre-

cen recomendaciones per-

sonalizadasmedianteeluso

de canales de distribución,

procede aclarar que una re-

comendación emitida, in-

clusodemaneraexclusiva,a

través de un canal de distri-

bución, como internet, po-

dría considerarse una reco-

mendaciónpersonalizada”.

Esmás, enel texto euro-

peo,queesdeaplicacióndi-

recta en todos los países de

la UE, se añade que la ante-

salapreviaalaprestaciónde

un servicio de inversión, in-

cluyendo “la prestación de

asesoramientogenéricopor

partedeunaempresadeser-

viciosdeinversiónalosclien-

tes o posibles clientes” será

consideradaasesoramiento.

Así,desdeelConsejoGe-

neraldeEconomistasyace-

lebran el cambio. “Enten-

demos (...) que todas lasco-

municacionesaclientesque

incluyanrecomendaciones

genéricasseconsideranase-

soramiento en materia de

inversión”, explican en un

documento.“Desdeelpunto

devistade laproteccióndel

inversor, espositivo,yaque

noexistirá confusiónentre

comercialización y aseso-

ramiento”, sentencia la ins-

titución.

Algunos de los asteris-

cos de la Unión Europea

sobreel conceptodeaseso-

ramiento son, sin embargo,

bastantesinuosos.Así,elre-

glamento reconoce que el

asesoramiento genérico de

tú a tú no exigirá cumpli-

mentaruntestdeidoneidad.

Perodespuésañadeque,

si se “presenta comoconve-

niente para ese cliente (...),

yeseasesoramientonoesen

realidadconvenienteparael

cliente o no se basa en una

consideración de sus cir-

cunstancias,esprobableque

la empresa (...) esté contra-

viniendo elmandato de ac-

tuarconhonestidad, impar-

cialidad y profesionalidad,

en el mejor interés de sus

clientes”. El banco o la em-

presa de servicios de inver-

sión incumpliría además la

obligacióndeser“imparcial,

claraynoengañosa”. Fuen-

tes jurídicas señalanqueen

última instancia será la

CNMV la que tendrá que li-

diar conesteproblema.

EnEspaña,elserviciode

asesoramiento está muy

pocas veces vinculado al

pagoexplícitodecomisiones

porsuprestación.Fuentesfi-

nancierasseñalanqueel95%

de los ingresos por asesora-

miento sonvía incentivos.

En los fondos de inver-

sión,porejemplo,sonlospor-

centajesquesequedaeldis-

tribuidor de las comisiones

de gestión de las carteras.

Entre enero y junio, las ges-

toras entregaron 738millo-

nes a sus distribuidores de

los1.189queingresaroncomo

comisiones de gestión. Es

decir, el 62%del total.

Economíabloqueará la
publicidadmasivade los
bancosporcartaymail

Losanuncios
queincluyan
recomendaciones
seránconsiderados
asesoramiento

Seabrelapuerta
aquelasllamadas
decomerciales
esténafectadas

Un posible
aplazamiento de
los puntos clave

La normativa que

traspone Mifid 2

todavía está en

periodo de tramita-

ción. La reforma de

la Ley del Mercado

de Valores es básica;

también, el regla-

mento que ha sido

sometido a consulta.

Pero se esperan

siete decretos-leyes

adicionales para que

la directiva esté

completamente

adaptada.

� El plazo límite para la

entrada en vigor de la

normativa es el 3 de

enero de 2018, pero el

periodo para su traspo-

sición finalizó el 3 de

julio. Y aún no hay nada

aprobado. El sector

financiero –bancos y

fondos de inversión– ha

solicitado al Ministerio

de Economía que les dé

un periodo adicional de

seis meses para adap-

tarse a los cambios.

� El ministerio que dirige

Luis de Guindos baraja

esta posibilidad, como

publicó CincoDías el 4

de octubre. Si las restric-

ciones en el cobro de

incentivos se mantienen

en el texto final, las enti-

dades tendrán que ofre-

cer asesoramiento de

calidad para el gran

público u ofertar una

gama variada de produc-

tos de terceros. El cam-

bio respecto a la directi-

va original aprobada en

2014 es sustancial.

Laposibilidadde
quelasentidades
tenganquehacer
testde idoneidad
antesdemandar
publicidadcon
consejosestá
encimadelamesa

Luis de Guindos, ministro
de Economía. REUTERS
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