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I.  Ambito de aplicacién
¢, Quién?
1. Las presentes directrices se aplican a las autoridades competentes y a las empresas.
¢ Qué?

2. Las presentes directrices se aplican en relacidon con los requisitos de remuneracion
establecidos en el articulo 27 del Reglamento Delegado de la MiFID II, asi como, por un
lado, los requisitos en materia de conflictos de intereses establecidos en los articulos 16,
apartado 3, y en el articulo 23 de la MiFID Il y en el articulo 34 del Reglamento Delegado
de la MIFID Il en el @mbito de la remuneracion; y, por el otro, las normas de conducta
establecidas en el articulo 24, apartados 1 y 10 de la MiFID II. Adicionalmente, las
presentes directrices aclaran la aplicacion de los requisitos de gobernanza en materia de
remuneracion con arreglo al articulo 9, apartado 3, de la MiFID II.

;Cuando?

3. Las presentes directrices entrarén en vigor transcurridos seis meses desde su fecha de
publicacion en el sitio web de la ESMA en todas las lenguas oficiales de la UE.

4. Las Directrices relativas a las politicas y practicas de remuneracion (MiFID)*! emitidas con
arreglo a la MiFID | dejaran de aplicarse en esa misma fecha.

1 ESMA/2023/606.



Referencias legislativas, abreviaturas y definiciones

Referencias legislativas

DGFIA

RRC

Reglamento de la ESMA

MIFID 1l

Reglamento Delegado de

la MIiFID 1l

Directiva OICVM

Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de
inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas
2003/41/CE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.°
1095/2010°

Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
servicios de inversion, y por el que se modifica el Reglamento
(UE) n.° 648/20123

Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de
Valores y Mercados), se modifica la Decision n.° 716/2009/CE
y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (¢)

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y
la Directiva 2011/61/UEs

Reglamento Delegado (UE) 2017/565, de 25 de abril de 2016,
por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos
organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion y términos definidos a
efectos de dicha Directiva

Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 13 de julio de 2009, sobre la coordinacion de las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversion colectiva en valores
mobiliarios (OICVM)

2DOL 174 de 1.7.2011, pp. 1-73.
DO L 176 de 27.6.2013, pp. 1-337.
4 DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
®DO L 173 de 12.6.2014, p. 349.



Abreviaturas
ESMA Autoridad Europea de Valores y Mercados
UE Union Europea

Definiciones

5. A menos que se especifique lo contrario, los términos y expresiones definidos en la
Directiva MiFID Il y en el Reglamento Delegado de la MiFID Il tienen el mismo significado
en las presentes directrices.

6. Adicionalmente, a efectos de las presentes directrices, se aplican las definiciones
siguientes:

Empresas empresas de servicios de inversion (segun se define en el
articulo 4, apartado 1, punto 1, de la MiFID Il) y entidades de
crédito (segun se define en el articulo 4, apartado 1, punto 1,
del RRC) al prestar servicios y actividades de inversion en el
sentido del articulo 4, apartado 1, punto 2, de la MiFID II;
empresas de servicios de inversion y entidades de crédito al
vender o asesorar a clientes sobre fondos de inversion
alternativos; empresas de gestion de OICVM vy gestores de
fondos de inversion alternativos (GFIA) externos (segun se
define en el articulo 5, apartado 1, letra a), de la DGFIA) al
prestar los servicios de inversion o servicios complementarios
gue se detallan en el articulo 6, apartado 3, de la Directiva
OICVM, y en el articulo 6, apartado 4, de la DGFIA

criterios cuantitativos fundamentalmente, datos numéricos o financieros utilizados
para determinar la remuneracion de una persona competente
(p. €j., valor de los instrumentos vendidos, volumenes de
ventas, establecimiento de objetivos de ventas o nuevos
clientes, etc.)

criterios cualitativos fundamentalmente, criterios distintos de los cuantitativos.
También puede referirse a datos numeéricos o financieros
utilizados para evaluar la calidad del rendimiento o el servicio
al cliente de la persona competente, como, por ejemplo, el
rendimiento de la inversién del cliente, mantener un indice
muy bajo de quejas durante un periodo prolongado, etc.



Objetivo

Las presentes directrices estan basadas en el articulo 16, apartado 1, del Reglamento de
la ESMA. El objetivo de las presentes directrices es el de garantizar una aplicacién comun,
uniforme y coherente de los requisitos de remuneracion de la MiFID Il establecidos en el
articulo 27 del Reglamento Delegado de la MiFID Il, asi como, por un lado, los requisitos
en materia de conflictos de intereses establecidos en los articulos 16, apartado 3, y en el
articulo 23 de la MiFID Il y en el articulo 34 del Reglamento Delegado de la MiFID Il en el
ambito de la remuneracion; y, por el otro, las normas de conducta establecidas en el
articulo 24, apartados 1 y 10, de la MiFID Il. Adicionalmente, las presentes directrices
aclaran la aplicacién de los requisitos de gobernanza en materia de remuneracion con
arreglo al articulo 9, apartado 3, de la MiFID II.

La ESMA confia en que estas directrices promoveran una mayor convergencia en la
interpretacion y en los métodos de supervision de los requisitos de remuneracion de la
MIFID II, asi como en los requisitos en materia de conflictos de interés y normas de
conducta en el ambito de la remuneracién, al insistir en determinados aspectos
importantes y reforzar con ello el valor de las normas existentes. La ESMA considera que,
al ayudar a garantizar que las empresas cumplan las disposiciones reglamentarias, se
reforzara simultaneamente la proteccion de los inversores.

Las presentes directrices no recogen obligaciones absolutas, por este motivo, se utiliza
con frecuencia el tiempo verbal en futuro. No obstante, cuando se menciona un requisito
incluido en la MIFID Il o del Reglamento Delegado de la MIFID Il, se utilizan las
expresiones «debera(n)» o «estara(n) obligado(s)».



V.

Obligaciones de cumplimiento y de informacién

Categoria de las directrices

10.

11.

Con arreglo al articulo 16, apartado 3, del Reglamento de la ESMA, las autoridades
competentes y los participantes en los mercados financieros haran todo lo posible para
atenerse a estas directrices.

Las autoridades competentes sujetas a la aplicacion de las presentes directrices deberan
darles cumplimiento mediante su incorporacion a sus marcos juridicos o de supervision
nacionales segun corresponda, incluso en aquellos casos en los que determinadas
directrices estén dirigidas fundamentalmente a los participantes en los mercados
financieros. En tales casos, las autoridades competentes garantizaran mediante la
supervision que los participantes en los mercados financieros cumplan con las directrices.

Requisitos de informacion

12.

13.

14,

15.

En el plazo de dos meses a partir de la fecha de publicacion de las directrices en todas las
lenguas oficiales de la UE en el sitio web de la ESMA, las autoridades competentes sujetas
a la aplicacién de las presentes directrices deberan notificar a la ESMA si i) cumplen, ii)
no cumplen, pero tienen intencion de cumplir, o iii) no cumplen y no tienen intencion de
cumplir las directrices.

En caso de incumplimiento, las autoridades competentes también deberan notificar a la
ESMA, en un plazo de dos meses a partir de la fecha de publicacion de las directrices en
el sitio web de la ESMA en todas las lenguas oficiales de la UE, las razones por las que
no cumplen las directrices.

En el sitio web de la ESMA se encuentra disponible un modelo para estas notificaciones.
Una vez cumplimentado el modelo, se transmitira a la ESMA.

Los participantes de los mercados financieros no estan obligados a notificar a la ESMA si
adoptan las presentes Directrices.



V.

V.l

Directrices relativas a determinados aspectos de los
requisitos de remuneracion de la MiFID Il

DISENO DE POLITICAS Y PRACTICAS DE REMUNERACION

Legislacion aplicable: Articulo 16, apartado 3, articulo 23 vy articulo 24, apartado 10, de

la MIiFID Il, asi como los articulos 27 y 34 del Reglamento Delegado de |la MiFID I

Directriz 1

16.

17.

18.

19.

Al disefiar las politicas y practicas de remuneracion con arreglo a los requisitos del articulo
27 del Reglamento Delegado de la MiFID Il y, en especial, cuando la remuneracion incluya
componentes variables, las empresas estableceran criterios apropiados para alinear los
intereses de las personas competentes y de las empresas con los de los clientes. Tales
criterios que alinean los intereses de las personas competentes y de las empresas con los
de los clientes, permitirdn que las empresas evalien el rendimiento de las personas
competentes.

A tal efecto, y con arreglo al articulo 27, apartado 4, del Reglamento Delegado de la MiFID
Il, las empresas deberan considerar criterios cualitativos que animen a las personas
competentes a actuar en beneficio de los intereses del cliente. Algunos ejemplos de
criterios cualitativos adecuados son el cumplimiento de los requisitos regulatorios, como
las normas de conducta y, en patrticular, la revision de la idoneidad de los instrumentos
vendidos por las personas competentes a los clientes, si procede, y los procedimientos
internos, el trato justo a los clientes y la satisfaccion de estos.

Los criterios cualitativos utilizados por las empresas en sus politicas y préacticas de
remuneracion se definirdn y documentaran de forma suficiente y clara para garantizar que
no se utilizan para reintroducir indirectamente criterios comerciales cuantitativos que
puedan crear conflictos de intereses o incentivos que lleven a las personas competentes
a favorecer sus propios intereses o los de su empresa en detrimento del cliente. Por
ejemplo, si una empresa utiliza la satisfaccion del cliente como criterio cualitativo para
determinar la remuneracion variable de las personas competentes, quedara claro en la
politica de remuneracién como va a medir la empresa el rendimiento del personal a este
respecto, indicando qué datos se utilizaran, si se estableceran umbrales, etc., a fin de
evitar la creacion de un criterio vago que la empresa pueda utilizar para, en su lugar,
recompensar las ventas o presionar al personal de ventas para que venda determinados
productos (aunque la politica de remuneracion no identificara tales criterios comerciales
cuantitativos como indicadores de rendimiento).

Por lo que respecta a los criterios cuantitativos, las empresas se aseguraran de tener en
cuenta criterios que no puedan crear conflictos de intereses o incentivos que lleven a las
personas competentes a favorecer sus propios intereses o los de su empresa en
detrimento del cliente. Por ejemplo, las empresas podran asignar objetivos de ventas al
personal siempre y cuando dichos objetivos comerciales no reviertan en un incentivo para
el personal de ventas para que estos recomienden Unicamente determinados productos
en detrimento del interés de los clientes (por ejemplo, productos del grupo o aquellos que
resulten mas lucrativos para la empresa o el grupo) y que cualquier otro conflicto de



20.

21.

22.

23.

24.

25.

intereses pendiente de resolver se atenle adecuadamente utilizando otros criterios
igualmente ponderados, como el rendimiento del personal en relaciéon con los requisitos
de idoneidad o la satisfaccion de los clientes.

El peso que se atribuya a cada uno de los criterios utilizados para determinar la
remuneracion no sera tal que haga insignificantes algunos de ellos, en especial los
cualitativos, ni otorgue demasiada importancia a otros, especialmente a los criterios
comerciales cuantitativos.

Al formular las politicas y practicas de remuneracién con arreglo a los requisitos del
articulo 27 del Reglamento Delegado de la MiFID Il, las empresas consideraran todos los
factores pertinentes, como el papel desempefiado por las personas competentes, el tipo
de productos ofrecidos, y los métodos de distribucion (p. ej., asesorados o0 no asesorados,
presenciales o a través de medios de telecomunicacién/comunicaciones electrénicas), con
el fin de evitar posibles riesgos en el &mbito de las normas de conducta y los conflictos de
intereses capaces de perjudicar los intereses de sus clientes, y garantizar que la empresa
gestiona adecuadamente cualquier riesgo residual asociado.

Sin perjuicio del requisito dispuesto en el segundo péarrafo del articulo 27, apartado 4, del
Reglamento Delegado de la MiFID Il, las politicas y las practicas de remuneracion vigentes
permitiran la aplicacion de una politica flexible de remuneracién variable, que incluya, en
su caso, la posibilidad de no abonar ninguna remuneracién variable en absoluto.®

En cuanto a la remuneracion variable, las empresas evitaran fijar objetivos de rendimiento
gue puedan incentivar a las personas competentes a adoptar conductas centradas en las
ganancias a corto plazo que les lleven a alcanzar los umbrales pertinentes, como los
«0bjetivos todo o nada», cuando estos puedan generar un conflicto de intereses o dafiar
los intereses de los clientes. Las empresas favoreceran aquellas politicas y practicas de
remuneracion en las que la parte variable de la remuneracion abonada se calcula y
adjudica linealmente, o aquellas en las que la parte variable depende de varios objetivos
de rendimiento fijados en distintos niveles y que dan derecho a distintos importes; o,
preferiblemente, a distintos porcentajes de remuneracion variable.

Al formular y aplicar sus politicas de remuneracion, las empresas tendran en cuenta los
posibles conflictos de intereses o los riesgos de perjudicar los intereses de los clientes
derivados de los objetivos de venta cruzada impuestos a las personas competentes. Por
ejemplo, se prestara especial atencion a las situaciones en las que las personas
competentes puedan verse motivadas a supeditar la concesion de mejores condiciones
en un préstamo hipotecario a un cliente a la condicion de que este adquiera un instrumento
financiero especifico que forme parte de los objetivos de venta de las personas
competentes.

A la luz de la amplia definicion de remuneracién que ofrece el Reglamento Delegado de
la MiFID I, las politicas y practicas de remuneracion de las empresas también garantizaran
gue los criterios que se utilicen para evaluar los aumentos salariales y las promociones

6 Al determinar la remuneracion de agentes vinculados, las empresas podran tener en cuenta su estatus especial (normalmente,
como agentes comerciales independientes) y las respectivas particularidades nacionales.



26.

27.

28.

29.

internas cumplen con los requisitos de remuneraciéon de la MiFID II. Por ejemplo, las
empresas no utilizardn sus sistemas de gestion de la promocion profesional para
reintroducir criterios comerciales cuantitativos de los que pueda depender la progresion
profesional de las personas competentes, ni tener un impacto en su remuneracion (fija o
variable), si ello puede ocasionar conflictos de intereses que puedan motivar a dichas
personas competentes a actuar en contra de los intereses de los clientes de sus empresas.

Sin perjuicio de los principios generales del derecho contractual o laboral nacional, las
empresas consideraran la posibilidad de incluir criterios de ajuste ex post sobre la
remuneracion variable en sus politicas y practicas de remuneracion con el fin de disuadir
aun mas a las personas competentes de desatender los intereses del cliente o favorecer
los suyos propios (por ejemplo, invirtiendo en productos con un mayor rendimiento a corto
plazo pero que presentan un riesgo mas elevado en el largo plazo, o que no encajan en
el horizonte de inversion del cliente) con el fin de conseguir objetivos de rendimiento a
corto plazo. Los criterios de ajuste ex post permitiran que las empresas alineen ain mas
sus intereses y los de las personas competentes con los de los clientes al ajustar la
remuneracion variable si surge un caso de mala praxis después de que una remuneracion
haya sido adjudicada o abonada. Para que tales criterios sean efectivos, las empresas
consideraran, en funcion de la naturaleza, la escala y la complejidad de sus actividades,
la posibilidad de incluir mecanismos de ajuste ex post adecuados en sus politicas y
practicas de remuneracién, como por ejemplo la aplicacién de clausulas de reduccién de
la remuneracién (es decir, la reduccion de la totalidad o una parte del valor de la
remuneracion variable diferida sobre la base de los ajustes de riesgo ex post antes de que
esta se haya devengado) y de reembolso (es decir, la devolucién a la entidad de la
propiedad de un importe de remuneracion variable que se hubiese abonado en el pasado
0 que ya haya sido adjudicado bajo determinadas condiciones).

Los mecanismos de ajuste ex post mencionados en el parrafo anterior se activaran ante
sucesos relevantes que incidan en el cumplimiento por parte de la empresa o de las
personas competentes de las disposiciones aplicables con arreglo a la MiFID Il y sus actos
delegados, que tienen por objeto el trato justo a los clientes y la calidad de los servicios
gue se les presta. Los hechos relevantes que incidan en el cumplimiento de los
reglamentos por parte de la empresa o de las personas competentes no se limitaran a los
qgue den lugar a medidas de supervision, multas o sanciones, sino que deberan tener en
cuenta los incumplimientos o las infracciones confirmadas. Los mecanismos de ajuste ex
post se aplicaran a las personas competentes que hayan incurrido directamente en una
mala praxis, pero las empresas deberan plantearse también si seria apropiado aplicarlas
a un grupo mas amplio, como a las personas competentes cuyas responsabilidades
incluyen las areas en las que se materializaron los hechos relevantes.

La aplicacién de mecanismos de ajuste ex post tendra en cuenta la gravedad de cualquier
falta 0 mala praxis que afecte a los intereses de los clientes.

Para que los mecanismos de ajuste ex post sean Uutiles, las empresas consideraran la
posibilidad de abonar una parte de la remuneracion variable por adelantado y otra en un
pago aplazado, manteniendo un adecuado equilibrio entre la parte adelantada y la
aplazada, y en base a un calendario de aplazamiento apropiado que permita alinear los
intereses de las personas competentes y de las empresas con los intereses de los clientes.



30.

31.

32.

33.

34.

35.

Ademas, las empresas adoptaran y mantendrdn medidas que les permitan identificar
eficazmente los casos en que la persona competente no actta en beneficio del cliente y
tomar medidas correctoras.

Las personas competentes seran informadas claramente, desde un principio, de los
criterios que se utilizaran para determinar el importe de su remuneracion, el peso que se
le atribuya a cada uno de ellos, las consecuencias de no cumplir con uno u otro y los pasos
y plazos de las revisiones de su rendimiento. Los criterios que apliquen las empresas para
evaluar el rendimiento de las personas competentes seran accesibles, comprensibles y
registrados.

Las empresas evitaran la formulacion de politicas y practicas innecesariamente complejas
(como la combinacién de politicas y practicas diferentes, o planes polifacéticos o con
varios niveles, que aumenten el riesgo de que la conducta de las personas competentes
no se rija por el principio de actuacion en beneficio de los clientes, y de que los controles
existentes no resulten tan efectivos para identificar el riesgo de detrimento para el cliente).
Esto puede llevar a adoptar enfoques poco coherentes y obstaculizar el conocimiento o el
control adecuados de las politicas por parte del departamento de verificacion del
cumplimiento. En el anexo de las presentes directrices, se exponen varios ejemplos
ilustrativos de politicas y practicas de remuneracién que crean riesgos que pueden resultar
dificiles de gestionar debido a su complejidad, y que ofrecen grandes incentivos a la venta
de determinados productos.

Las empresas velaran por que las medidas organizativas que adopten en relacion con el
lanzamiento de nuevos productos o servicios tengan debidamente en cuenta sus politicas
y practicas de remuneracion, asi como los riesgos que tales productos o servicios puedan
plantear. En particular, antes de lanzar un nuevo producto, las empresas evaluaran si los
aspectos de remuneracién relacionados con la distribucion de tal producto cumplen con
sus politicas y practicas en la materia y, por tanto, no plantean riesgos de normas de
conducta ni conflictos de intereses. Las empresas documentaran debidamente este
proceso.

Con el fin de evitar conflictos de intereses con respecto a su papel en el disefio o la
supervision de las politicas y practicas de remuneracion de la empresa, el disefio de tales
politicas y practicas aplicables a las funciones de control (funciones de gestion de riesgos
y de auditoria interna, en caso de que existan)’, al 6rgano de direccién y a la alta direccién
de la empresa no supondran el comprometimiento de su objetividad ni de su
independencia.

Como tal, la remuneracion del personal encargado de las funciones de control se basara
en objetivos inherentes a sus funciones. Ademas, la parte variable de la remuneracion del
personal encargado de las funciones de control, si lo hubiera, no estara vinculada a los
resultados comerciales cuantitativos de las personas competentes cuya remuneracion se
encarga de disefiar o supervisar. Cuando la remuneracion del personal encargado de las
funciones de control incluya un componente basado en el rendimiento comercial de la
empresa (por ejemplo, volumen de ventas), puede darse un aumento en el riesgo de los

" El articulo 22, apartado 3, letra e, del Reglamento Delegado de la MIFID Il se aplica a la funcién de cumplimiento.



36.

37.

38.

39.

40.

conflictos de interés, en cuyo caso, estos se abordaran debidamente mediante el uso de
criterios cualitativos de rendimiento o ajuste adecuados.

Cuando las empresas tengan permitido combinar funciones de control interno con
funciones operativas, estas seguiran estando sujetas a sus obligaciones en materia de
conflictos de intereses y normas de conducta en el marco de la MiFID II. Por ello, las
politicas y practicas de remuneraciébn que se les apliquen seguirdn garantizando la
efectividad de dichas funciones de control interno (tal como establece el articulo 22,
apartado 4, del Reglamento Delegado de la MiFID Il para la funcién de cumplimiento).

Las empresas también se aseguraran de que la estructura de remuneracién de los
miembros del érgano de direccion y de la alta direccion de la empresa, asi como los
criterios utilizados para evaluar el rendimiento, no creara conflictos de intereses o
incentivos que puedan llevar a los miembros del 6rgano de direccion o de la alta direccion
de la empresa, 0 a las personas competentes de la empresa, a favorecer sus propios
intereses o los de la empresa en detrimento del cliente.

Las politicas y practicas de remuneracion aplicables a las personas competentes
(incluidos, cuando proceda, los copy-traders) que no sean empleados de la empresa pero
que, no obstante, entren en el &mbito de aplicacién de los requisitos de remuneracion de
la MiFID 1l al tratarse de:

i) una persona fisica cuyos servicios se ponen a disposicion y bajo el control de la
empresa o de un agente vinculado a la empresa y que participa en la prestacion
de servicios y actividades de inversion de la empresa?; o

i) una persona fisica que participe directamente en la prestacién de servicios a la
empresa o a su agente vinculado con arreglo a un acuerdo de externalizacién con
vistas a la prestacion por parte de la empresa de servicios y actividades de
inversion®,

también cumpliran con los requisitos de remuneracion de la MIFID Il y con las
presentes directrices.

Ejemplos de buenas practicas:

a. Las referencias utilizadas en el célculo de la remuneracién variable de las personas
competentes son comunes en todos los productos vendidos.

b. En el caso de unainversion en un fondo abierto sin plazo de inversion, la remuneracion
se aplaza durante un numero fijo de afios, o hasta la conversion en efectivo del
producto.

Ejemplos de préacticas deficientes:

8 Articulo 2, apartado 1, letra c, del Reglamento Delegado de la MiFID II.
9 Articulo 2, apartado 1, letra d, del Reglamento Delegado de la MiFID II.



a. Una empresa ha comenzado a ofrecer a sus asesores una remuneracion
adicional especifica con el fin de animar a los clientes a solicitar nuevos productos en
los que la empresa tiene un interés concreto. A menudo, tal practica conlleva que la
persona competente tenga que sugerir a sus clientes que vendan productos que, de lo
contrario, les recomendaria conservar, para que puedan invertir en esos nuevos
productos.

b. Directivos y empleados reciben una importante bonificacion vinculada a un
producto especifico. Como resultado, los asesores de la empresa venden dicho
producto, con independencia de su idoneidad para los clientes contactados.10 Las
advertencias del gestor de riesgos se ignoran porque los productos de inversion
generan elevados rendimientos para la empresa. Cuando se materializan los riesgos
gue se habian identificado, los productos se han vendido ya, y las bonificaciones se
han desembolsado.

C. El componente variable de la remuneracion total se basa Unicamente en los
volumenes vendidos, y eleva la prioridad otorgada por la persona competente a las
ganancias a corto plazo, en lugar de a los intereses del cliente.

d. Las personas competentes realizan frecuentes operaciones de compray venta
de instrumentos financieros de la cartera de un cliente con el fin de obtener una
remuneracion adicional sin contemplar la idoneidad de tal actividad para el cliente. Del
mismo modo, en lugar de considerar la idoneidad de un producto para el cliente, las
personas competentes se centran en la venta de productos con un plazo de inversion
breve, con la intencion de obtener una remuneracion basada en la reinversion del
producto una vez transcurrido ese breve plazo.

e. La autoridad competente encargada de supervisar a la empresa identifica los
incumplimientos en virtud de la MIFID Il y los actos delegados que perjudican los
intereses de los clientes, pero la empresa no recibe sanciones financieras, ya que el
incumplimiento se ha subsanado. La empresa decide asignar la remuneracion fija y
variable maxima del ejercicio a los miembros de su consejo de administracion sobre la
base del cumplimiento de los criterios restantes, sin que tenga consecuencias el
incumplimiento por parte de la empresa de sus obligaciones reglamentarias y el papel
de los miembros de su consejo de administracién en el mismo.

V.l GOBERNANZA

Legislacion aplicable: Articulo 9, apartado 3, de la MiFID Il y articulo 27, apartado 3, del
Reglamento Delegado de la MiFID |

Directriz 2

41. Ademas de la revision periddica de su politica de remuneracion por escrito®, las empresas
también la revisardn cuando se produzca cualquier modificacion relevante y significativa
de sus actividades o de su estructura empresarial. Cuando la revision revele que la politica

10 En tal caso, la empresa también estaria incumpliendo los requisitos de idoneidad aplicables.
11 Con arreglo al articulo 9, apartado 3 de la MiFID Il y al articulo 27, apartado 3, del Reglamento Delegado de la MiFID 1.



42.

43.

44,

45,

46.

47.

de remuneracién no funciona segun lo previsto o que de ella se deriva la existencia de un
riesgo de perjuicio residual para los clientes de la empresa (se haya materializado o no),
la politica de remuneracién se modificard de manera oportuna y eficaz.

La politica de remuneracion, asi como el proceso de toma de decisiones y los procesos
gue conducen a su aprobacibn o modificaciébn, se mantendrdn debidamente
documentados, de una forma clara y transparente, y deberan ponerse a disposicion del
organo de direccion y de la alta direccion, asi como de otras funciones de control que
participen en el disefio, la supervision o la revision de la politica y los procedimientos de
remuneracion.

Las empresas garantizardn que el departamento de verificacion del cumplimiento tenga
acceso a todos los documentos e informacién pertinentes que le permitan desempenfar
sus responsabilidades de conformidad con el articulo 22, apartado 3, letra a, en relacion
con las politicas y practicas de remuneracion relativas a las personas competentes,
incluidos los miembros del 6rgano de direccion y la alta direccion, de manera adecuada e
independiente.

Las empresas también se asegurardn de que su 6rgano de direccion, previo
asesoramiento por parte del departamento de verificacion del cumplimiento, apruebe
cualquier modificacion significativa que se introduzca en la politica de remuneracion de la
empresa.

En funcion del tamafio de la empresa y de la complejidad de su modelo de negocio y de
los servicios y actividades de inversibn que preste, la revisibn de la politica de
remuneracion también puede requerir la participacion de otras funciones de control (como
las funciones de gestion de riesgos o de auditoria interna) para garantizar que se utilicen
los criterios de ajuste adecuados en funcion del rendimiento y del riesgo.

La alta direccion es responsable y debera asumir la responsabilidad ultima de la ejecucién
diaria de la politica de remuneracion y de la supervision de los riesgos de cumplimiento
relacionados con dicha politica.

Las empresas se aseguraran de contar con lineas jerarquicas adecuadas y transparentes
en toda su estructura, o grupo, con el fin de facilitar la remision a escalas jerarquicas
superiores de los asuntos que conlleven riesgos de incumplimiento de los requisitos de la
MiFID en materia de conflictos de intereses y normas de conducta.

V.l CONTROL DE LOS RIESGOS RELACIONADOS CON LAS POLITICAS Y

PRACTICAS DE REMUNERACION

Legislacion aplicable: Articulo 9, apartado 3, de la MiFID Il y articulo 27, apartado 3, del

Reglamento Delegado de la MiFID Il

Directriz 3

48.

Las empresas estableceran controles adecuados para el cumplimiento de sus politicas y
practicas de remuneracion y garantizar que estas obtienen los resultados deseados. Los
controles se aplicaran en el conjunto de la empresa, y someterse a revisiones periddicas.



49.

50.

51.

52.

53.

Incluirdn la evaluacién de la calidad del servicio prestado al cliente (p. €j., seguimiento de
las llamadas de venta telefénica, toma de muestras del asesoramiento y las carteras de
cliente ofrecidos para comprobar su idoneidad, o analisis periédico de otro tipo de
documentacion de los clientes).

Para llevar a cabo estos controles de una manera eficaz y basada en el riesgo, las
empresas utilizaran una amplia gama de informacion sobre el seguimiento de la calidad
empresarial y los patrones de ventas, incluidos los analisis de tendencias y de causas,
para identificar las areas de mayor riesgo y para respaldar un planteamiento de
supervision de ventas basado en el riesgo, prestando especial atencion a las personas
competentes que presenten un alto rendimiento (en relacién con las ventas, por ejemplo).

Las empresas se asegurardn de que los resultados de dichos analisis y controles estén
claramente documentados y de que se informen a la alta direccion junto con propuestas
de medidas correctivas, si fuera necesario. El departamento de verificacion del
cumplimiento también ayudara a la alta direccidn a supervisar eficazmente los riesgos de
cumplimiento relacionados con la politica de remuneracion de la empresa (basandose
también en los controles ex post realizados de conformidad con la presente directriz).
Cuando se perjudigue o pueda perjudicarse a un cliente como consecuencia de
determinados aspectos de las politicas y practicas de remuneracion, las empresas
adoptaran las medidas adecuadas para gestionar los posibles riesgos relacionados con
las normas de conductay los conflictos de intereses, mediante la revision o la modificacion
de tales aspectos concretos, y establecer los controles y mecanismos de comunicacion
apropiados para emprender las acciones oportunas encaminadas a atenuar dichos
riesgos.

Al externalizar la provision de servicios de inversion, las empresas tendran en cuenta el
mejor interés del cliente. Cuando una empresa considere la utilizacién de otra para la
prestacion de servicios, comprobara que las politicas y practicas de remuneracion de esta
siguen un planteamiento consistente con las presentes directrices. Ademas, las empresas
evitaran establecer estructuras de contratacion externa o de distribucion excesivamente
complicadas (incluso mediante el uso de agentes vinculados) cuando las politicas o
practicas de remuneracion aplicables a tales estructuras dificulten que la empresa pueda
llevar un control de los riesgos de cumplimiento de las presentes directrices y de las
politicas y procedimientos en materia de conflictos de intereses y normas de conducta en
el ambito de la remuneracion o aumenten el riesgo de perjuicio para los intereses de los
clientes.

Las empresas se aseguraran de evaluar, periodicamente, si las herramientas de gestion
de la informacion que utilizan recogen adecuadamente los datos cualitativos requeridos
para determinar la remuneracién variable que abonan a las personas competentes.

Ejemplos de buenas practicas:

a. para evaluar si sus regimenes de incentivos son adecuados o0 no, una empresa
pone en marcha un programa de contacto con una muestra de clientes poco
después de la culminacién de una venta basada en un proceso de atencién
presencial en el que no se pueden supervisar las conversaciones de venta
telefénica grabadas, con el fin de comprobar si el personal de ventas ha actuado



de manera honesta, imparcial y profesional de conformidad con el mejor interés
del cliente.

b. se tiene en cuenta que los que mas ganan y los gue mejores resultados registran
representan un riesgo potencial mayor y, como consecuencia, se les aplican
controles adicionales, y la informacion como la de los resultados previos en
materia de cumplimiento, las reclamaciones o los datos de cancelaciones se utiliza
para orientar la comprobacién de cumplimiento normativo. Los resultados influyen
en el disefio y la revision de las politicas y las practicas de remuneracion.

54. Ejemplo de practica deficiente:

a. una empresa confia principalmente en datos cuantitativos como criterio para
evaluar la remuneracion variable.

b. la alta direccion ha establecido varios objetivos estratégicos para su consecucion
por la empresa en un afio determinado. Todos los objetivos parecen centrarse
Unicamente en los aspectos financieros o comerciales, sin tener en cuenta el
posible detrimento para los clientes de la empresa. La politica de remuneracion se
atendra a tales objetivos estratégicos y, por tanto, presentara un fuerte sesgo
financiero y comercial a corto plazo.

c. a pesar del cuidado puesto en la formulacion y la evaluacion de las politicas y
practicas de remuneracion, algunas de ellas siguen redundando en detrimento del
cliente, generando riesgos que han identificarse y atenuarse.

d. Para distribuir sus productos, una empresa se apoya en una red de ventas de
varios niveles compuesta Unicamente por personal o distribuidores externos que
reciben su remuneracion en funcién del volumen de operaciones que realizan los
clientes captados directamente por ellos mismos, y de su rango en la estructura
de ventas de la empresa, con un efecto palanca que depende del numero de
niveles de distribucion inferiores y del numero de distribuidores en cada nivel.12
Tales estructuras de venta, combinadas con las politicas y practicas de
remuneracion descritas anteriormente, pueden dificultar a la empresa el control de
los riesgos de cumplimiento de las presentes directrices para cada nivel
(especialmente los mas alejados) y para el conjunto de la estructura.

55. En el anexo a las presentes directrices, se exponen ejemplos ilustrativos de politicas y
practicas de remuneracion que crearian fuertes incentivos a la venta de determinados
productos, y respecto a las cuales, por tanto, las empresas tendrian dificultades para
demostrar el cumplimiento de los requisitos de la MiFID. Los riesgos en materia de normas
de conducta y conflictos de intereses relacionados con tales ejemplos se tendran en
cuenta por las empresas al formular y aplicar sus politicas y practicas de remuneracion.

12 En estas estructuras de venta, los grupos de individuos de varios niveles estan coordinados por otra persona llamada
«supervisor» 0 «gerente» que se encarga del apoyo, la formacion, la coordinacion y la supervision de la estructura. Estos
supervisores o0 gestores también se encargan de la contratacién de otros individuos.



VI. Anexo - Ejemplos ilustrativos de politicas y practicas
de remuneracidon generadoras de conflictos que pueden
resultar dificiles de gestionar

1. Ciertos aspectos de la remuneracion (p. ej., la base retributiva, la utilizacion de
competiciones basadas en el rendimiento dirigidos a las personas competentes) conllevan
un riesgo de posible perjuicio a los clientes mas elevado que otros (en concreto, aquéllos
que incluyen caracteristicas que pueden haberse disefiado con el fin de influir en la
conducta de las personas competentes, y en especial, del personal de ventas). Entre los
ejemplos de politicas y practicas de remuneracién de alto riesgo, que suelen resultar
dificiles de gestionar, y en los que a las empresas les resultaria complicado demostrar el
cumplimiento de la MiFID, figuran:

2. Los incentivos que pueden influir en las personas competentes para que vendan o
«potencien» un producto o categoria de productos en lugar de otro, o para que realicen
adquisiciones 0 ventas innecesarias 0 inadecuadas para el inversor: se trata
especialmente de situaciones en las que una empresa lanza un nuevo producto, o
promueve un producto especifico (p. €j., el producto del mes, o los «productos propios»),
e incentiva a las personas competentes para que vendan ese producto en concreto.
Cuando el incentivo difiere para distintos tipos de productos, se corre un riesgo elevado
de que las personas competentes favorezcan la venta del producto que proporcione una
mayor remuneracion en lugar de otro, sin considerar debidamente si sirve al mejor interés
del cliente.

a. Ejemplo: una empresa aplica politicas y practicas de remuneracion vinculadas a las
ventas de determinados productos, con arreglo a las cuales, la persona competente
recibe diferentes niveles de incentivos en funcién del producto o la categoria de
productos concretos que venda.

b. Ejemplo: una empresa aplica politicas y practicas de remuneracién vinculadas a las
ventas de determinados productos, con arreglo a las cudles, la persona competente
recibe el mismo nivel de incentivo en toda la gama de productos. No obstante, en
ciertas ocasiones limitadas, para coincidir con actividades promocionales o de
marketing, la empresa eleva el incentivo abonado por la venta de ciertos productos.

c. Ejemplo: incentivos que pueden influir en las personas competentes (a quienes puede
gue se remunere Unicamente mediante comisiones, por ejemplo) para que vendan
fondos de inversion en lugar de sociedades de inversion (en casos en los que ambos
productos pueden ser igualmente adecuados para los clientes), porque las ventas de
los fondos de inversion les retribuyen comisiones sustancialmente superiores.

3. Requisitos inapropiados que influyen en que se paguen o no incentivos: las politicas y
practicas de remuneracion que incluyen, por ejemplo, el requisito de alcanzar una cuota
de niveles de ventas minimos en una gama de productos para llegar a percibir una prima,
podrian resultar incompatibles con la obligacién de actuar en beneficio de los intereses del
cliente. Las condiciones que han de cumplirse antes de que se abone un incentivo pueden
influir sobre las personas competentes para que vendan de manera inapropiada. Por



ejemplo, en los casos en que no puede percibirse ninguna prima de ventas si no se alcanza
un objetivo minimo por cada tipo de producto diferente, tal restriccion puede repercutir en
gue se recomienden o no los productos idéneos. Otro ejemplo es el de los casos en que
se reducen los pagos de primas o incentivos obtenidos porque no se ha alcanzado un
objetivo o umbral secundario.

a. Ejemplo: una empresa cuenta con personas competentes que venden una gama de
productos que satisfacen las necesidades de diversos clientes, y tal gama se divide en
tres grupos basados en el tipo de necesidad de que se trate. Las personas
competentes pueden adquirir el derecho al pago de incentivos por cada producto
vendido y, sin embargo, a la conclusién de cada periodo mensual, no se efectia tal
pago si no se alcanza, al menos, el 50 % del objetivo de ventas establecido para cada
«grupo».

b. Ejemplo: una empresa vende productos con una gama de caracteristicas «extra»
opcionales. La persona competente recibe los pagos de incentivos de todas las ventas,
con un pago adicional si el cliente adquiere la caracteristica «extra». No obstante, a la
conclusioén de cada periodo mensual, no se realiza ningln pago de incentivos si no se
ha alcanzado una tasa de penetracion minima del 50 % de los productos vendidos con
una caracteristica «extra».

Sueldos variables en casos en los que los convenios disponen la variacion de la
remuneracion base (al alza o a la baja) de las personas competentes con arreglo al
rendimiento respecto a determinados objetivos de ventas: en tales casos, todo el sueldo
de la persona competente puede convertirse, en la practica, en remuneracion variable.

a. Ejemplo: una empresa reducirq sustancialmente el sueldo base de una persona
competente si no alcanza determinados objetivos de ventas. Por tanto, se corre el
riesgo de que la persona en cuestion realice ventas inadecuadas para evitar tal
resultado. Del mismo modo, puede que las personas competentes tengan una fuerte
motivacion para vender por la perspectiva de elevar su sueldo base y las prestaciones
asociadas.

Politicas y practicas de remuneracion que generan un rendimiento desproporcionado para
las ventas marginales: los casos en los que las personas competentes han de alcanzar un
nivel de ventas minimo para poder percibir el pago de incentivos, 0 para que estos se
eleven, aumenta el riesgo. Otro ejemplo seria el de los sistemas que incluyen
«aceleradores», cuando la superacion de un determinado umbral eleva la proporcién de
las primas obtenidas. En algunos casos, se adquiere el derecho al abono de incentivos
retrospectivamente, sobre la base del total vendido, y no Unicamente de aquellas por
encima del umbral, lo que puede generar incentivos significativos para que las personas
competentes vendan determinados productos en determinadas circunstancias.

a. Ejemplo: una empresa realiza pagos de incentivos acelerados a las personas
competentes por cada producto vendido durante un trimestre, como sigue:

e 0-80 % del objetivo no hay pagos



e 80-90 % del objetivo 50 EUR por venta
e 91-100 % del objetivo 75 EUR por venta

o 101-120% del 100 EUR por venta
objetivo

e >120 % del objetivo 125 EUR por venta

Este ejemplo es aplicable igualmente cuando la persona competente recibe una
proporcion creciente de la comisién o los ingresos generados.

Ejemplo: una empresa aplica la misma escala acelerada que la del ejemplo anterior,
pero el aumento de los pagos por venta se aplica retrospectivamente a todas las
ventas del trimestre; es decir, al superar el 91 % del objetivo, los pagos de incentivos
acumulados hasta la fecha con un importe de 50 EUR por venta se elevan a 75 EUR
por venta. Tal opcién crea una serie de «discontinuidades», en las que una venta
adicional requerida para alcanzar una banda superior genera un incremento
desproporcionado del pago de incentivos.



VIL.

Tabla de correspondencias entre el «<nuevo» proyecto

de directrices y las directrices de 2013

Nuevas directrices

Directrices de 2013

Disefio de politicas y préacticas de
remuneracion

Directriz 1

Gobernanza

Directriz 2

V.| Gobernanza y disefio de politicas y
practicas de remuneracién en el contexto
de los requisitos de la MiFID en materia
de normas de conducta y conflictos de
intereses

Control de los riesgos que generan las
politicas y las préacticas de remuneracion

Directriz 3

V.II. Control de los riesgos que generan
las politicas y las préacticas de
remuneracion

n/d

V.III. Directriz sobre la supervision y la
ejecucion forzosa por parte de las
autoridades competentes de las politicas
y las practicas de remuneraciéon
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