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Directrices sobre politicas y practicas de remuneracion en
la MiFID. Julio 2013.

ESMA ha publicado, con fecha 11de junio de 2013, el informe final con las Directrices sobre politicas y
practicas de remuneraciéon en la MiFID. Este informe final contiene: primero, un andlisis de las respuestas
(incluida la del Grupo Consultivo de ESMA) a la consulta publica que tuvo lugar entre septiembre y diciembre
del 2012; segundo, una descripcion de los cambios materiales respecto de las propuestas técnicas del
documento a consulta (o la confirmacién que no ha habido cambios) asi como las razones para adoptar en cada
caso una postura; y tercero, el texto completo de las Directrices.

Las Directrices se aplicaran por un lado, a las firmas de inversiéon, entidades de crédito cuando presten
servicios de inversion, y sociedades gestoras de organismos colectivos (Organismos de Inversién Colectiva en
Valores Mobiliarios (OICVMs) o Fondos de Inversion Alternativos (FIAs)) cuando realicen gestion de carteras
individuales y, por otro, a las autoridades competentes.

El documento ha aclarado algunas definiciones basicas para su buena comprension no incluidas en el
documento a consulta. Persona relevante es el empleado (o representante) de la firma de inversion cuya
actuacion tiene un impacto material en el servicio prestado y/o en el comportamiento corporativo de la firma y
cuya forma de remuneracion puede producir un incentivo inapropiado para actuar en contra de los mejores
intereses de los clientes. Remuneracion es toda forma de pago o beneficio recibido directa o indirectamente de
la firma de inversion por la persona relevante en metdlico o en especie. Criterios cuantitativos son los datos
principalmente numéricos o financieros utilizados para determinar la remuneracion, por ejemplo, nimero de
ventas o de nuevos clientes. Criterios cualitativos son los datos de la calidad de la actuacién y/o servicio
prestado por la persona relevante, también pueden estar referidos a datos numeéricos, por ejemplo, nimero de
reclamaciones de clientes.

Las Directrices tienen por objeto que las politicas y practicas de remuneracién de las firmas de inversion (en
adelante firmas) cumplan los requisitos que sobre conflictos de interés establecen los articulos 13.3y 18 de la
MiFID y las normas de conducta para la prestacidon de servicios del articulo 19 de la MiFID. Las Directrices
tienen los apartados siguientes:

1. Gobierno y diseno de las politicas y practicas de remuneracion de las firmas en el contexto de los
requisitos de la MiFID sobre conflictos de interés y normas de conducta.

Los riesgos de un conflicto de interés y la gestion del mismo asi como las normas de conducta para asegurar el
mejor interés de los clientes deben ser tenidos en cuenta por las firmas.

El disenio de las politicas no favorecera la creacion de incentivos que lleven a las personas relevantes a
favorecer sus propios intereses o los de las firmas con el potencial perjuicio para sus clientes.

El nexo directo entre remuneracion y venta de un especifico producto financiero o categoria de producto
financiero es poco probable que permita a las firmas demostrar el cumplimiento de la MiFID.

El disefio de una remuneracion tendra en cuenta todos los factores relevantes, tales como, la funcion de las
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personas relevantes, tipos de productos y métodos de distribucion (asesorada o no, fisica o telematica, etc).

El ratio entre el componente fijo y variable de la remuneracion debe ser el adecuado para tener en cuenta el
mejor interés de los clientes. La flexibilidad de las politicas debe permitir que, cuando sea apropiado, no exista
remuneracion variable. Si la parte variable de la remuneracion es elevada y se calcula sobre criterios
cuantitativos, puede incentivar a la persona relevante a realizar operaciones de resultados cortoplacistas en
contra del interés del cliente. La parte variable no debe determinarse teniendo en cuenta Unicamente
volumenes de venta, y deberd tener en cuenta criterios cualitativos tales como el cumplimiento de las normas
de conducta y, en particular, la revision de la idoneidad del instrumento vendido al cliente.

Las politicas deberan constar por escrito, ser aprobadas por la Direccion (o funcion supervisora asesorada por
la funcion de cumplimiento) y ser revisadas periédicamente. La Direccién es responsable de la implementacion
de las politicas de remuneracion.

Las politicas permitiran la identificacion efectiva de la circunstancia de si la persona relevante acttia o no en el
mejor interés de los clientes y toma las medidas correctoras oportunas.

Las personas relevantes deberan ser informadas, desde el principio, de los criterios para determinar el importe
de su remuneracion, y la forma y momento de su revisidn. Los criterios deberan ser accesibles y estaran
registrados.

Se evitardn complicaciones innecesarias de disefio que creen riesgos dificiles de gestionar. El apéndice I
recoge algunos ejemplos ilustrativos de estos supuestos.

Las politicas deberan ser tenidas en cuenta en el lanzamiento de nuevos productos o servicios y en los riesgos
que la distribucion de estos productos o servicios presenta.

2. Control de los riesgos creados por las politica y practicas de remuneracion.

Las firmas deberan establecer controles adecuados sobre el cumplimiento de las politicas y précticas con el fin
de asegurar que se obtienen los resultados con ellas pretendidas. Estos controles deben ser implementados en
toda la estructura de la firma, sujetos a revision periddica y deben incluir la valoraciéon de la calidad del
servicio prestado al cliente como, por ejemplo, la supervision de llamadas en ventas teleféonicas o la toma de
muestras para valorar la idoneidad en asesoramiento o gestion de carteras.

Si unas caracteristicas determinadas de las politicas de remuneracidon producen (o pueden producir) un
detrimento del interés del cliente, las firmas modificaran y/o revisaran estas caracteristicas y estableceran
controles y mecanismos de envio de informacién para adoptar las adecuadas acciones para mitigar este riesgo.

Las firmas deben contar con lineas de remision de informacién ascendente dentro de la firma o del grupo que
permitan informar de un riesgo de incumplimiento de la MiFID.

La funcién de cumplimiento de la firma debe participar en el proceso del disefio de la remuneracién: verificara
que las firmas cumplen con los requisitos MiFID y accedera a todos los documentos relevantes. Las personas
encargadas de las funciones de control deberan ser independientes de las unidades de negocio que supervisen,
y ser compensadas de acuerdo con el logro de objetivos ligados a sus funciones con independencia de los
resultados de las areas de negocio que controlan.

Las politicas deberan también gozar del apoyo de la direccién o de la funcion de supervision de forma que las
medidas necesarias puedan ser adoptadas para asegurar que una persona relevante cumple de forma efectiva
con las politicas y procedimientos.

En el caso de externalizacién de algunos servicios de inversion, las firmas deberdn considerar el mejor interés
del cliente. Si una firma pretende contratar los servicios de otra, debe comprobar que la segunda tiene unas



politicas y practicas sobre remuneracion consistentes con estas Directrices.

3. Supervision y ejecucion por las autoridades competentes.

Si las autoridades competentes, en el ejercicio de su actividad supervisora, encuentran evidencias de malas
practicas que supongan un incumplimiento de la MiFID en relacion a lo dispuesto en estas Directrices,
consideraran la adopcion de las medidas oportunas. Las autoridades competentes deberan revisar la forma en
que las firmas pretenden implementar y ejecutar sus politicas y practicas de remuneracion y las medidas
apropiadas a adoptar para asegurar el mejor interés de sus clientes.

Estas Directrices seran traducidas a las todas las lenguas oficiales de la UE y entraran en vigor transcurridos
dos meses desde la publicacion de las traducciones en la pagina web de ESMA.

Si usted quiere leer el informe final que contiene las Directrices sobre politicas y practicas de remuneracion en
la MiFID, por favor, haga click
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