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Desde hace algo mas de dos afios, con la aplicacién de la directiva conocida como MiFID Il, los modelos
de negocio de la distribucidon de instrumentos financieros estan transformandose en profundidad. Es

una realidad que viven todas las entidades que prestan servicios de inversion. Esta directiva es una
norma transversal que ha requerido adaptar la capacidad y el propio negocio.

Uno de los aspectos mas rele-
vantes de MIFID Il se refiere a
los incentivos, pues, para recibir pa-
gos de terceros, entre otros requisi-
tos, las entidades han de demostrar
una mejora en la calidad del servicio

y esto afecta al modo de relacionar-
se con sus clientes.

Esta exigencia diferencia a MiFID I
de otras regulaciones, porgue ante-
pone las necesidades reales de los
clientes que buscan acceso a servi-
cios de inversion, acostumbrados a
una experiencia comercial centrada
en el cliente, tipica de otros actores
no financieros, y que pocas entida-
des en Espafa ofrecian como as-
pecto diferencial antes de MiFID Il

CUESTIONES COMO LA FISCALIDAD DE DETERMINADOS
SERVICIOS, EL DESARROLLO NACIONAL DE LAS NORMATIVAS O
LA FUTURA REVISION DE MIFID II, YA EN MARCHA, DEMANDAN

LA ADOPCION DE ESTRATEGIAS DE NEGOCIO
QUE INCORPOREN UNA VISION A MEDIO Y LARGO
PLAZO DE LA EVOLUCION DE LA NORMATIVA

En una situacion de contraccion de
margenes en la actividad de crédi-
to por los bajos tipos de interés, la
oportunidad de aprovechar el impul-
so de MIFID Il ha motivado que mu-
chas entidades promuevan cambios
profundos en los modelos de nego-
cio y comerciales dentro de sus or-
ganizaciones.

El contexto de esta reflexion es ade-
mas complejo, puesto que las enti-

dades estan sometidas a una fuerte
presidn regulatoria en continuo cam-
bio. Asi, cuestiones clave como la fis-
calidad de determinados servicios, el
desarrollo nacional de estas norma-
tivas o la futura revisién de MiFID Il
que ya ha puesto en marcha la Comi-
sién Europea, demandan la adopcion
de estrategias de negocio que incor-
poren, ademas de las variables tradi-
cionales, una vision a medio vy largo
plazo de la evolucién de la normativa.




Transformacién de los modelos
de negocio en Espafa desde la
aplicacién de MIFID Il

1. Cambios en la relacién con los
clientes

En primer lugar, cabe destacar di-
versos cambios en la relacion de las
entidades con sus clientes.

° De la antigua comercializacion
al asesoramiento simplificado
multicanal

La distribuciéon de instrumentos fi-
nancieros en Espafa, y principal-
mente de fondos, se concentra en
las entidades de crédito y represen-
ta el 90% del total de ingresos del
sector.

Hasta MIFID II, en los segmentos de
clientes distintos de banca privada,
la comercializaciéon era el modelo de
relacion preferente con clientes y
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A PESAR DE QUE MUCHAS ENTIDADES DISTRIBUYEN YA EL 70%
DEL PATRIMONIO EN FONDOS MEDIANTE ASESORAMIENTO CON
COBRO DE INCENTIVOS, LAS REFORMAS DE MIFID II Y SUJECION
A IVA EN EL ASESORAMIENTO CON COBRO IMPLICITO PODRIAN

OBLIGAR A ESCOGER MODELOS CON COBRO EXPLICITO

el gue mayor volumen de ingresos
generaba. Se prestaba tipicamente
en la oficina y ofrecia Unicamente
productos propios sin una evalua-
cion previa del perfil de riesgo del
cliente. Tras la inversién, tampoco
se realizaba un seguimiento de
ella, aungue si se percibian incen-
tivos —principal via de ingresos de
las entidades- durante el tiempo
en el que el cliente mantuviese su
posicion.

MIFID Il restringié el cobro de in-
centivos en la comercializaciéon exi-
giendo ofrecer productos de otras
entidades y reforzar los procesos
comerciales con herramientas de
valor afiadido o una sistematica de
atenciéon reforzada.

Propuesta de valor “tipica” post MIFID’
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Ante este escenario, las entidades
que optaron por seguir priorizando
Sus propios productos y basando
suU remuneracién en incentivos se
vieron forzadas a transformar sus
modelos hacia un asesoramiento
puntual, asentado en una atencion
mas simplificada y escalable que la
del asesoramiento a segmentos de
banca privada, que ha requerido im-
portantes desarrollos de los canales
de contratacion, tanto presencial
como a distancia, por app y web.

A pesar de gque algunas de las enti-
dades mas representativas distribu-
yen ya cerca del 70% del patrimonio
en fondos mediante asesoramiento
con cobro de incentivos, las refor-
mas de MIFID Il y la obligacion im-

Tendencias de posicionamiento y cambio

Comercializacién

RTO
Asesoramiento simplificado

GDC

Asesoramiento

Asesoramiento recurrente
independiente

1. Dependiendo de la segmentacién patrimonial de cada entidad

De la antigua
“comercializacion”

al asesoramiento
simplificado multicanal

Desarrollo de plataformas
online para contratar
fondos propios y de
terceros a distancia

Extension de la gestion
de carteras a segmentos
patrimoniales mas bajos

Optimizacion de la
gestion de posiciones en
productos de terceros en
gestion de carteras

Nuevos modelos
de asesoramiento
independiente

Fuente finReg360
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puesta por la Direccibn General de
Tributos de declarar un autoconsu-
mo de servicios sujeto a IVA en el
asesoramiento con cobro implicito
podrfan condicionar significativa-
mente esta tendencia y obligar alas
entidades a escoger modelos con
cobro explicito, como la gestién de
carteras o el asesoramiento inde-
pendiente o No independiente con
cobro explicito o mixto.

e Desarrollo de plataformas online
para contratar fondos propios y
de terceros a distancia

En paralelo, las entidades han re-
forzado su oferta con plataformas
do it yourself incorporadas en sus
propias apps y webs, por las que
dan acceso tanto a sus propios
productos como a los de otras en-
tidades, para poder percibir incen-
tivos. Estas plataformas incorporan
herramientas de valor afadido con
las que el cliente puede comparar y
simular posiciones en productos.

- Extension de la gestion de car-
teras a segmentos patrimoniales
mds bajos

La mayoria de las grandes entida-
des ha desarrollado servicios para
que clientes retail y affluent acce-
dan a carteras gestionadas, catego-

' Fernando Alonso

rizadas por el perfil de riesgo y ren-
tabilidad, a cambio de una comision
explicita. La adopcién de estos ser-
vicios esta siendo tan significativa
que, segun datos de Inverco, el 59%
de las captaciones netas en fondos
en Espafna desde diciembre de 2018
se ha conseguido a través de estos
servicios.

Estas carteras son generalmente
gestionadas de forma automatiza-
da con algoritmos que realizan el
proceso completo —buUsqueda, se-
leccion, asignacion, monitorizacion
y rebalanceo—, para estructurar las
carteras en funcion del perfil de ries-
go del cliente y que funcionan con
intervencion minima o ninguna del
equipo gestor.

e Optimizacién de las posiciones
en productos de terceros en ges-
tion de carteras

Una de las principales iniciativas
que las entidades estan adoptan-

LA MAYORIA DE LAS GRANDES ENTIDADES HA DESARROLLADO SERVICIOS PARA QUE CLIENTES
RETAILY AFFLUENT ACCEDAN A CARTERAS GESTIONADAS, A CAMBIO DE UNA COMISION EXPLICITA

Evolucion patrimonio de IICs entre el 31-dic-18
y el 30-jun-20, miles de millones de euros

Com./ As: Comercializacién / Asesoramiento

Captacién 2019 2020
neta:
€15,6 €1,2
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Q) Aol AR
(0,3)
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(13,2)

Dec-18 Com./As. GDC Valor neto Dec-19 Com./As. GDC Valor neto  Jun-20

GDC: Gestion discreacional de carteras

Captaciones netas por servicio,
miles de millones de euros

2019 + 2020

Com./As

GDC dic 18 - jun 20

Valor neto: efecto neto del mercado en el periodo

Fuente finReg360
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do para perfeccionar esta gestion
de carteras es la transformacion de
las posiciones que se mantienen
en fondos de terceros, via fondos
de fondos (con los que se constru-
yen las carteras), en mandatos de
gestion directa con las gestoras.
De esta forma se adquiere un ma-
yor control sobre la inversién en
terceros, que redunda en un servi-
cio de mayor calidad para el cliente
y, sobre todo, en una optimizacion
real de los costes de la estructura
en términos de total expense ratio
(TER).

e Nuevos modelos de asesora-
miento independiente o gestion
discrecional de carteras a medida

En Espafia, las grandes entidades
han elegido reforzar su posiciona-
miento ante clientes de grandes
patrimonios con modelos de aseso-
ramiento independiente —el asesor
incluye en su catalogo productos de
terceros y no percibe incentivos—
gue incorporan una planificacion
patrimonial integral, con acceso a
especialistas por tipologia de acti-
VO y optimizacion de rentabilidades,
que conjugan con servicios de ges-
tion discrecional de carteras a medi-
da. Este planteamiento es, ademas,
una alternativa atractiva para clien-
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LAS GRANDES ENTIDADES HAN ELEGIDO REFORZAR SU
POSICIONAMIENTO ANTE CLIENTES DE GRANDES PATRIMONIOS
CON MODELOS DE ASESORAMIENTO INDEPENDIENTE

tes que canalicen su inversién a tra-
vés de sicav y estén abandonando
este producto por las incertidum-
bres sobre su tributacion, especial-
mente en los casos en los que no
han experimentado plusvalias o han
sido insignificantes. No obstante, se
trata de un modelo menos extendi-
do, dirigido por ahora a clientes de
elevado patrimonio.

2. Cambios en la oferta
de producto

En segundo lugar, se han producido
cambios en la oferta de producto de
las entidades.

e Incremento del volumen de fon-
dos extranjeros comercializados
en Espana

MiFID Il considera que el acceso a
productos de otras entidades es un
factor de aumento de la calidad del
servicio. Ello, junto con una crecien-
te demanda de productos de ter-
ceros por los clientes, gue se venia
materializando antes de la directiva,
ha resultado en un crecimiento del
patrimonio de fondos extranjeros
comercializados en Espafa desde
2015.

Ademas, la distribucion de produc-
tos de terceros puede resultar mas
rentable para las entidades que la
de los suyos propios, en funciéon del
coste vy las caracteristicas de su red,
especialmente cuando se distribu-
yen en remoto. Por ello, otra de las
tendencias clave es la revision per-
manente de la estrategia con pro-
ductos de terceros para asegurar
un mix 6ptimo por canal, servicio y
segmento.

« Aumento del patrimonio comer-
cializado en clases limpias de IICs

La proliferacion de los servicios de
gestion discrecional de carteras vy
las exigencias de la CNMV han sido
probablemente los motivos princi-
pales del crecimiento del patrimonio
en clases limpias. En este sentido,
el patrimonio en bajo gestidén en
clases limpias representa mas del
50% del patrimonio bajo gestién en
alguna de las entidades con mayor
cuota por patrimonio comercializado
en Espana.

Lo previsible es que esta ten-
dencia continlie y que incluso se
acentle en los préoximos afios por
el efecto de las recientes noveda-
des regulatorias vy fiscales sobre el
asesoramiento, con la consiguien-
te presién a la baja en los ingresos
medios por distribucién. Esto re-
dundara en rentabilidades negati-
vas en las entidades que no estén
preparadas para compensar el lu-
cro cesante que su distribucion les
genera.

3. Cambios en los modelos
de pricing

Otros cambios importantes estan
en los modelos de pricing de los ser-
vicios, en lo que se refiere a las co-
misiones de custodia y registro de
participaciones de fondos de inver-
sion. Como se ha venido explicando,
diversas causas estan llevando a re-
flexionar sobre vias de cobro explici-
to complementarias o alternativas,
como modelos de asesoramiento
con cobro explicito o las comisiones
de custodia vy registro de participa-
ciones. Resaltamos tres:

- Una previsible huida de clien-
tes de los modelos de venta con
comisiones implicitas, motivada
por: las normas de transparencia
en costes y gastos, incluidos los
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incentivos; el efecto llamada provo-
cado por el crecimiento en gestion
de carteras basado en clases lim-
pias; el efecto de coste fijo del IVA
en modelos de asesoramiento con
incentivos, y la presion regulatoria,
especialmente la revision de la nor-
mativa MIFID II.

- La extension del uso de cuentas
émnibus a participaciones en fon-
dos nacionales, a partir de las ac-
tualizaciones de diciembre de 2018
de la Ley 35/2003, de IIC, que amplia
la posibilidad de aplicar las comisio-
nes de custodia a un mayor nimero
de vehiculos comercializados.

- La deducibilidad fiscal de la co-
misidén de custodia por los partici-
pes a partir de la reciente contes-
tacién a la consulta V2117-19 a la
Direccion General de Tributos, que
ha admitido que se consideren de-
ducibles las comisiones de adminis-

OTRA DE LAS TENDENCIAS CLAVE ES LA REVISION PERMANENTE
DE LA ESTRATEGIA CON PRODUCTOS DE TERCEROS PARA
ASEGURAR UN MIX OPTIMO POR CANAL, SERVICIO Y SEGMENTO,
ADEMAS DEL AUMENTO DE LAS CLASES LIMPIAS

SOOI

tracion y custodia de IICs que cobre
la entidad comercializadora al clien-
te, en determinadas condiciones.

La clave para las entidades esta
en determinar el régimen de apli-
cacién de la comision de custodia y
hacerlo convivir con las clases con
retrocesiones. En nuestra opinién
se debe estudiar la viabilidad de
aplicar estas comisiones a todas
las clases limpias posibles (tenien-
do en cuenta las caracteristicas del
cliente, en términos de rentabilidad
y vinculacién para la entidad) y de
forma progresiva a los productos
con incentivos a medida que estos
hagan disminuir el ingreso medio.
Todo ello, sin incurrir en riesgos
regulatorios derivados de un trato
discriminatorio para las mismas ti-
pologias de clientes o de unas co-
misiones elevadas por el servicio
que no estén justificadas razona-
blemente.

Sara Gutiérrez

4. Mejoras en los procesos
comerciales

En cuarto lugar, destacamos mejo-
ras en los procesos comerciales. Mi-
FID Il ha hecho cambiar la forma de
relacionarse con los clientes. El éxi-
to de este cambio sdlo se alcanzard
Si se asegura una adecuada confi-
guracién y desarrollo de los custo-

Evolucién patrimonio de IICs nacionales y extranjeras:
31-dic-18 a 30-jun-20, miles de millones de euros
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Régmen de aplicacion de la comisién de

custodia por servicio, p.b./AuM, sin IVA
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Aplicacion progresiva de la tarifa por categoria

de producto con rebates, pbs (puntos basicos)
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En la medida en que los servicios prevean un cobro explicito, la comisién
deberad compensar la no aplicacién de comisiones de custodia, evitando
el arbitraje entre servicios para el acceso a clases, por parte de clientes

HAY QUE ADAPTAR LA OFERTA DE PRODUCTOS AL CICLO DE VIDA
DEL CLIENTE Y OFRECERLE SERVICIOS QUE REALMENTE NECESITE

mer journeys gque articulan los con-
tactos recurrentes con el cliente. No
obstante, todavia se aprecian areas
con recorrido de mejora:

- En términos de producto, las
entidades deben acompafar a sus
clientes en sus necesidades finan-
cieras presentes y futuras. Para
ello, hay que adaptar la oferta de
productos al ciclo de vida del cliente
y ofrecerle servicios que realmente
necesite, utilizando la informacion
que proporciona para personalizar
al maximo las recomendaciones vy
aumentar su vinculacion y el share
of wallet.

- En cuanto a los procesos comer-
ciales, se deben aprovechar las exi-
gencias regulatorias para adecuar
la oferta a las necesidades de los
clientes. En los ambitos de seguros
y de inversién persiste un gran po-
tencial en este sentido, mediante la
unificacién de los procesos comer-
ciales hacia un modelo de asesora-

miento mas integral que incluya am-
bos, segln las necesidades de los
clientes, que mejore su experiencia
y también el control de gestidn para
la entidad. Asimismo, la simplifica-
cion de los procesos contribuye a
mejorar el cumplimiento de la nor-
mativa y a mitigar importantes ries-
gos legales y regulatorios.

- Finalmente, en cuanto a la siste-
matica comercial, resulta imposible
alcanzar los objetivos comerciales
sin que toda la fuerza de venta esté
orientada bajo una misma siste-
matica, centrada en convertirse en
asesores de confianza del cliente y
prestarle un servicio valioso.

Racionalizar los procesos de ventay
elevar el papel de los profesionales
que atienden a los clientes es, sin
duda, una palanca relevante para
mejorar la rentabilidad de las enti-
dades, no solo por la eficiencia, sino
también por el mayor valor de los
servicios y de los clientes.

Rebuste wedio

Fuente finReg360

En constante transformacién

Los modelos de negocio de las en-
tidades financieras estan en cons-
tante transformacion por las exigen-
cias normativas.

Las constantes modificaciones re-
gulatorias y las continuas interpre-
taciones de los organismos supervi-
sores, junto con la reduccién de los
margenes en el sector, hacen cada
vez mas urgente revisar y replan-
tear los modelos de prestacién de
servicios de inversion.

La finalidad es doble: mejorar los
procesos de venta para acelerar
la captacién de clientes, su vincu-
lacion con la entidad durante su
ciclo de vida y la venta cruzada de
productos, y promover procesos efi-
cientes en costes, escalables y fa-
ciles de adaptar a las necesidades
futuras. Todo ello, claro, asegurando
un cumplimiento estricto de la nor-
mativa y una cultura corporativa
que promueva un crecimiento sos-
tenible del negocio.
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