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

2. Las presentes directrices se aplican en relacidén con el articulo 25, apartados 3 y 4, de
la Directiva MiFID I, y los articulos 55 a 57 del Reglamento Delegado. Las presentes
directrices se aplican asimismo en relacion con los requisitos organizativos previstos en
el articulo 16, apartados 2y 5 a 7, de la Directiva MiFID Il, y los articulos 21, 72y 76 del
Reglamento Delegado, asi como el articulo 24, apartados 1, 4 y 5, y el articulo 25,
apartados 1, 5y 6, de la Directiva MiFID Il, en la medida en que atafian a la evaluacién
de la conveniencia.

¢;Cuando?

3. Las presentes directrices entraran 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.
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Il. Referencias legislativas y definiciones

Referencias legislativas

Reglamento ESMA 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 MiFID I 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/UE?

Reglamento Delegado Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, 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®

Definiciones

Producto de inversion un instrumento financiero (en el sentido del articulo 4,
apartado 1, punto 15, de la Directiva MiFID II) o un depésito
estructurado (en el sentido del articulo 4, apartado 1, punto
43, de la Directiva MiFID lI).

Empresas las empresas de servicios de inversién (en el sentido del
articulo 4, apartado 1, punto 1, de la Directiva MiFID Il) y las
entidades de crédito (en el sentido del articulo 4, apartado 1,
punto 27 de la Directiva MiFID Il) cuando presten servicios
sin asesoramiento, y los gestores de fondos de inversion
alternativos (GFIA) externos [en el sentido del articulo 5,
apartado 1, letra a) de la Directiva GFIA“] cuando presten el
servicio accesorio a que se refiere el articulo 6, apartado 4,
letra b), inciso iii) de la Directiva GFIA.

1DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.

2DOL 173 de 12.6.2014, p. 349.

3DO L 87 de 31.3.2017, p. 1.

4 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 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n.° 1060/2009
y (UE) n.° 1095/2010 (DO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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Servicios sin i) servicios de inversion (en el sentido del articulo 4,
asesoramiento apartado 1, punto 2, de la Directiva MiFID II) distintos del

asesoramiento en materia de inversion y la gestion de
carteras; y ii) la venta de depdsitos estructurados.

Objeto

Las presentes directrices estan basadas en el articulo 16, apartado 1, del Reglamento
de la ESMA. El objetivo de las presentes directrices consiste en aclarar determinados
aspectos de los requisitos de conveniencia y sélo ejecucién de la Directiva MiFID Il con
el fin de asegurar la aplicacion comun, uniforme y coherente del articulo 25, apartado 3,
de dicha Directiva y de los articulos 55 y 56 del Reglamento Delegado, asi como del
articulo 25, apartado 4, de la Directiva MIFID 1l y del articulo 57 del Reglamento
Delegado, respectivamente.

La ESMA confia en que estas directrices promoveran una mayor convergencia en la
aplicacion y en los métodos de supervision de los requisitos de conveniencia y sélo
ejecucién de la Directiva MIFID I, al insistir en determinados aspectos importantes y
reforzar con ello el valor de las normas existentes. La ESMA espera que, al ayudar a
garantizar que las empresas cumplan las disposiciones reglamentarias, se refuerce
simultdneamente la proteccién de los inversores.

Obligaciones de cumplimiento y de informacién

Categoria de las directrices

6.

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 deberan garantizar,
mediante su supervision, que las empresas cumplan con las directrices.

Requisitos de notificacién

8.

En el plazo de dos meses a partir de la fecha de publicacién de las directrices en todas
las lenguas oficiales de la UE en el sitio web de la ESMA, las autoridades competentes
sujetas a la aplicacion de las presentes directrices deberan notificar a la ESMA si i)
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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
gue no cumplen las directrices.

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

Las empresas no estan obligadas a informar de si cumplen o no con lo dispuesto en las
presentes directrices.

Directrices sobre determinados aspectos de los
requisitos de conveniencia y soOlo ejecucion de la
Directiva MiFID Il

INFORMACION A LOS CLIENTES SOBRE LA FINALIDAD DE LA EVALUACION DE LA
CONVENIENCIA Y SOBRE EL REQUISITO DE SOLO EJECUCION

(Articulo 24, apartados 1,4y 5, y articulo 25, apartados 3y 4 de la Directiva MiFID II)

Directriz 1

12.

13.

Las empresas proporcionaran a sus clientes con suficiente antelacion antes de la
prestacion de servicios sin asesoramiento, informacion sobre la evaluacion de la
convenienciay su finalidad, que es permitir que la empresa actle de acuerdo con
los mejores intereses del cliente, utilizando un lenguaje claro y sencillo.

La ESMA considera que dicha informacion debe abarcar lo siguiente:

e Una clara explicacion de que la empresa tiene la responsabilidad de llevar a cabo
la evaluacion, de manera que los clientes entiendan el motivo por el que la empresa
les solicita que proporcionen determinada informacién, asi como la importancia de
gue dicha informacién esté actualizada y sea exacta y completa.

e Un recordatorio de que redunda en interés del cliente proporcionar respuestas
precisas y completas a las preguntas formuladas por la empresa a efectos de la
evaluacion de la conveniencia.

¢ Informacién relativa a las situaciones en las que no se realizara ninguna evaluaciéon
(es decir, cuando el cliente no facilite la informacion solicitada o dicha informacion
no sea suficiente para llevar a cabo la evaluacion de la conveniencia o cuando los
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servicios se presten en virtud de la exencion de sélo ejecucién®) y sus
consecuencias. Sin embargo, dicha informacién no debe transmitir la impresién de
gue, como opcién por defecto, el cliente podria abstenerse de presentar su
informacion®.

e Una breve explicacion de las principales diferencias que existen entre los servicios
de inversién con asesoramiento y sin asesoramiento, teniendo en cuenta los
requisitos aplicables, para evitar cualquier confusién entre ambos.

En caso de que exista una relacién continua con el cliente, las empresas no deberan
facilitar la informacion citada antes de la prestacion de cada servicio sin asesoramiento.
En tal caso, esta informacion podria facilitarse antes de la prestacion del servicio sin
asesoramiento inicial y, con respecto a la informacion indicada en los dos primeros
puntos del apartado 13, siempre que se solicite al cliente que actualice la informacién
sobre su nivel de conocimientos y experiencia.

Corresponde a las empresas decidir la forma en que informaran a sus clientes sobre la
evaluacién de la conveniencia. No obstante, el formato utilizado para informar a los
clientes debe permitir a las empresas mantener registros de la informacion facilitada’.

Las empresas deben evitar afirmar, o dar la impresion de que es el cliente quien decide
sobre la conveniencia del servicio o producto de inversion, o quien determina qué
servicio o producto se ajusta a sus propios conocimientos y experiencia. En general, las
empresas no deben hacer declaraciones engafiosas a sus clientes en relacion con la
obligacion que estas tienen de realizar la evaluacion de la conveniencia.

Siempre y cuando en primer lugar toda la informacién proporcionada a los clientes
cumpla con las disposiciones pertinentes (en particular las obligaciones sobre el
suministro de informacién en un soporte duradero), las empresas también deben
considerar cuidadosamente si sus declaraciones escritas estan disefiadas para resultar
eficaces (p. €]., estas se ponen directamente a disposicion de los clientes y no se ocultan
ni son incomprensibles). En el caso de las empresas que prestan servicios en linea en
particular, esto puede comprender:

e Recalcar la informacion pertinente (p. ej., mediante el uso de caracteristicas de
disefilo como cuadros emergentes);

e Considerar si alguna informacion deberia ir acompafada de texto interactivo (p. €j.,
mediante el uso de caracteristicas de disefio como descripciones emergentes) u
otros medios destinados a proporcionar detalles adicionales a los clientes que
solicitan mas informacién (p. ej., mediante una seccion de preguntas frecuentes).

5 Servicios de inversion que consisten Unicamente en la ejecucion o la recepcion y transmision de las érdenes de los clientes
relacionadas con productos de inversién definidos en la Directiva MiFID || como «no complejos».

6 VVéase también el apartado 28.

7 Teniendo en cuenta la directriz 11.
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CONOZCA SU PRODUCTO Y A SU CLIENTE

Medidas necesarias para entender alos clientes

(Articulo 16, apartado 2, y articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID I, y articulo 55
del Reglamento Delegado)

Directriz 2

18.

19.

20.

21.

22.

Las politicas y los procedimientos de las empresas deben procurar que estas
puedan recabar toda la informacién necesaria para llevar a cabo la evaluacion de
la conveniencia en relacion con los tipos de productos especificos ofertados o
demandados?,

Las empresas estableceran, aplicaran y mantendran politicas y procedimientos
adecuados (también las herramientas apropiadas) para pedir al cliente o posible cliente
gue facilite informacién sobre los conocimientos y la experiencia de esa persona en el
ambito de la inversion pertinente para el tipo especifico de servicio o producto de
inversion ofertado o demandado y en particular, en su caso, los elementos citados en el
articulo 55, apartado 1, del Reglamento Delegado.

A tal efecto, las politicas y los procedimientos de las empresas deben garantizar que
estas no se abstienen de solicitar informacion, ni disuaden a los clientes o posibles
clientes en modo alguno de proporcionar informacién sobre sus conocimientos y
experiencia.

Corresponde a las empresas determinar los medios para solicitar al cliente informacion
sobre sus conocimientos y experiencia. Podrian utilizar cuestionarios (también en
formato digital) cumplimentados por sus clientes o informacion recabada durante sus
conversaciones con ellos para llevar a cabo la evaluacién de la conveniencia. En tales
casos, las empresas deben asegurarse de que las preguntas que formulan a sus clientes
son suficientemente especificas y puedan ser entendidas correctamente, y de que
cualquier otro método utilizado para recabar informacién, como el uso de datos de
operaciones sobre determinados tipos de productos de un cliente existente para evaluar
su experiencia, se ha disefiado para obtener la informacion necesaria sobre el nivel de
conocimientos y experiencia del cliente. Esto reviste especial importancia cuando las
empresas recogen la informacion a través de un canal en linea sin interaccién humana.

Al disefiar los cuestionarios destinados a recabar informacion sobre sus clientes a los
efectos de realizar una evaluacion de la conveniencia, las empresas deben conocer y
tener en consideracion las razones mas comunes que podrian llevar a los inversores a
no responder correctamente a los cuestionarios. En particular:

8 Teniendo en cuenta la directriz 3.
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e Debe prestarse atencion a la claridad, exhaustividad e inteligibilidad del
cuestionario, evitando utilizar un lenguaje engafoso, confuso, impreciso y
excesivamente técnico (p. €j., abreviaturas).

e Las empresas deben prestar especial atencion a la disposicion y el formato de los
cuestionarios, y evitar orientar las opciones de los inversores (p. €j., tipo de letra,
interlineado, etc.).

e Debe evitarse la recogida de informacion sobre varios elementos a través de una
Unica pregunta.

e Las empresas deben considerar con detenimiento el orden en el que plantean las
preguntas para recabar la informacion de manera eficaz.

e Para evitar que un cliente trate de adivinar y, por tanto, proporcione informacion
poco fiable, debe tener la opcidén de responder que no sabe cémo contestar a la
pregunta.

Las empresas deben disponer de procedimientos y mecanismos para limitar el riesgo
de eludir los requisitos, velando por que la informacion recogida refleje adecuadamente
el nivel de conocimientos y experiencia del cliente. Por ejemplo, las empresas podrian:
considerar la posibilidad de limitar el nimero de veces que los clientes pueden
responder a los cuestionarios en un determinado periodo, trabajar con diferentes
conjuntos de cuestionarios cuando un cliente solicite volver a contestar el cuestionario
o aplicar un periodo de reflexion. Cuando se impongan tales medidas, se podria seguir
permitiendo a un cliente proceder con la operacién, siempre que se ofrezca una
advertencia en el caso de operaciones con respecto a las que el cliente no tenga
conocimientos y experiencia suficientes®. Las empresas también podrian aplicar otros
controles para garantizar que un cliente no pueda repetir el cuestionario varias veces
para «probar» qué tipo de respuestas son necesarias para obtener el resultado deseado.

Puesto que es responsabilidad de la empresa recabar la informacion pertinente de los
clientes, esta debera adoptar todas las medidas razonables para evaluar de manera
suficiente los conocimientos que estos tienen sobre las caracteristicas principales y los
riesgos relacionados con los tipos especificos de productos de inversion ofrecidos por
la empresa, o al menos, con los tipos de productos por los que el cliente muestre interés.
Esto abarca comprender la relacion entre el riesgo y la rentabilidad de las inversiones,
por ejemplo, utilizando cuestionarios con preguntas de respuesta multiple destinadas a
evaluar los conocimientos reales del cliente sobre los tipos especificos de productos de
inversion.

A la hora de evaluar los conocimientos del cliente, las empresas deben establecer
mecanismos para garantizar que no se les pida que realicen una autoevaluacion.

9 Véase la directriz n.° 9.
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Abordar el riesgo de que los clientes tiendan a sobreestimar sus conocimientos y
garantizar la coherencia de las respuestas facilitadas por el cliente *° resulta
particularmente importante para la correcta evaluacién de los conocimientos del cliente.
En particular, las empresas deben evitar hacer preguntas cuya respuesta sea «si» 0
«no» o aplicar un método de autoevaluacion basado en marcar casillas al preguntar al
cliente si tiene conocimientos suficientes sobre las principales caracteristicas y riesgos
de tipos especificos de productos de inversion (p. €j., las empresas deben evitar
presentar una lista de productos de inversion al cliente y pedirle que marque los
productos que entiende). La autoevaluacion debe contrastarse mediante criterios
objetivos. Por ejemplo:

e En lugar de preguntar si un cliente entiende los conceptos de relacién riesgo-
rentabilidad de tipos especificos de productos de inversion, la empresa debe
exponer algunos ejemplos practicos de situaciones que pueden darse en la practica,
por ejemplo mediante graficos o escenarios positivos y negativos que se basen en
hipétesis razonables.

e En lugar de preguntar a un cliente si tiene conocimientos suficientes sobre las
principales caracteristicas y riesgos de tipos especificos de productos de inversion,
la empresa debe, por ejemplo, formular preguntas encaminadas a evaluar los
conocimientos reales del cliente sobre los tipos especificos de productos de
inversion, por ejemplo, formulandole preguntas de respuesta multiple a las que el
cliente debe dar la respuesta correcta.

Al evaluar la experiencia de un cliente, una empresa debe evitar asimismo el uso de
preguntas excesivamente amplias cuya respuesta sea «si» 0 «no» o aplicar un método
basado en marcar casillas muy generales. En lugar de preguntar al cliente si cree que
tiene suficiente experiencia para invertir en determinados productos, la empresa debe
preguntarle con qué tipos de productos de inversién esta familiarizado y cémo de
reciente y frecuente es su experiencia comercial con ellos.

En el caso de los servicios en linea, las empresas deben disefiar sus cuestionarios
teniendo en cuenta factores como:

e Si las preguntas son lo suficientemente claras o si el cuestionario esta disefiado
para proporcionar aclaraciones adicionales o ejemplos a los clientes cuando sea
necesario (p. €j., mediante el uso de caracteristicas de disefio, como descripciones
0 cuadros emergentes).

o Silos clientes pueden disponer de algun tipo de interaccién/apoyo humano (como,
por ejemplo, interaccién remota por correo electrénico o teléfono movil) mientras
responden al cuestionario en linea.

10 yéase la directriz n.° 4.

10
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¢ Sise hantomado medidas para abordar las respuestas incoherentes de los clientes
(como la incorporacién en el cuestionario de caracteristicas de disefio que avisen a
los clientes cuando sus respuestas parezcan carecer de coherencia interna y les
sugieran reconsiderarlas, o la implantacion de sistemas que marquen
autométicamente la informacion aparentemente incoherente facilitada por un cliente
para que la empresa la revise o le dé seguimiento).

Las empresas deben abstenerse de advertir al cliente de que no estan en condiciones
de determinar si el servicio o producto de inversion previsto es apropiado para él sin
solicitar previamente al cliente informacion sobre sus conocimientos y experiencia. Las
empresas deben abstenerse asimismo de subrayar que el cliente podria proceder sin
tal evaluacion. En estas situaciones, dicha advertencia solo debe emitirse cuando el
resultado de la evaluacion de la conveniencia no pueda determinarse porque el cliente
no ha respondido a todas o algunas de las preguntas.u

Cuando las empresas cumplimenten previamente las respuestas sobre la base del
historial de operaciones del cliente con la empresa en cuestién (p. €j., a través de otro
servicio de inversion), deben asegurarse de que se utilice Unicamente informacion
totalmente objetiva, pertinente y fiable, y de que se brinde al cliente la oportunidad de
revisar y, en caso necesario, corregir o completar cada una de las respuestas
cumplimentadas previamente, con el fin de garantizar la precision de toda informacion.
Las empresas también deben abstenerse de predecir la experiencia de los clientes
sobre la base de supuestos.

A efectos de la evaluacién de la conveniencia, las empresas deben tener en cuenta
Gnicamente la informacion sobre los conocimientos y la experiencia del cliente. Las
empresas deben evitar ofrecer a los clientes la percepcion de que la informacion
recabada distinta de la que atafie a los conocimientos y la experiencia de un cliente, en
particular, con respecto a su situacion financiera y a los objetivos de inversién que
pueden recabarse con otros fines (p. ej., en el contexto de la gobernanza de los
productos, o en el de los servicios con asesoramiento prestados al mismo cliente), se
tiene en cuenta al efectuar la evaluacion de la conveniencia.

11 Teniendo en cuenta la directriz 9.

11
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Alcance de la informacién recogida de los clientes (proporcionalidad)

(Articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID Il, y articulo 55 del Reglamento Delegado)

Directriz 3

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Para determinar el alcance de la informacidon que se debe preguntar sobre los
conocimientos y la experiencia del cliente o cliente potencial, las empresas deben
tener en cuenta el tipo y las caracteristicas de los productos o servicios de
inversion que se van a considerar (es decir, el nivel de complejidad y riesgo de
los productos o servicios de inversion) y la naturaleza del cliente.

De conformidad con el articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID Il, antes de prestar
servicios sin asesoramiento para los que se requiera una evaluacion de la conveniencia,
las empresas pediran al cliente o posible cliente que facilite informacién sobre sus
conocimientos y experiencia en el @mbito de la inversion pertinente al tipo especifico de
servicio o producto de inversién ofertado o demandado, de modo que la empresa pueda
evaluar si el servicio o producto de inversion previsto es conveniente para el cliente.

Las empresas deben asegurarse de solicitar informacidén que tenga en cuenta el tipo y
las caracteristicas de los productos o servicios de inversion considerados (es decir, el
nivel de complejidad y riesgo de los productos o servicios de inversion) y la naturaleza
del cliente.

En particular, con el fin de garantizar que puedan llevar a cabo la evaluacién de la
conveniencia con arreglo al mismo criterio, con independencia del producto o servicio
de inversion considerado, al proporcionar acceso a productos de inversion mas
complejos o de riesgo, las empresas deben considerar con cuidado si hecesitan solicitar
informacién més pormenorizada sobre los conocimientos y la experiencia del cliente que
si se tratara de productos de inversion menos complejos 0 de menor riesgo. De este
modo, las empresas podran, sobre la base de las respuestas facilitadas, evaluar la
capacidad del cliente para comprender los riesgos asociados a tales instrumentos. Para
estos productos de inversion con un alto nivel de complejidad o riesgo (por ejemplo,
derivados o productos apalancados), las empresas deben llevar a cabo, sobre la base
de las respuestas facilitadas, una evaluacién fiable de los conocimientos y la experiencia
del cliente, en patrticular, por ejemplo, su capacidad para comprender los mecanismos
gue hacen que el producto de inversion sea «mas complejo o arriesgado», si el cliente
ya ha negociado con dichos productos, el tiempo durante el que ha estado
negociandolos, etc.

En funcion del nivel de complejidad de los productos de inversién de que se trate, la
empresa debe evaluar los conocimientos y la experiencia del cliente de forma especifica
y no Unicamente sobre la base del tipo de producto al que pertenezca el producto (p.€j.,
deuda subordinada en lugar de bonos y obligaciones en general).

Cuando la empresa se proponga prestar un servicio sin asesoramiento que tenga
caracteristicas especificas, también debera, antes de la prestacion de tal servicio,

12
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efectuar una evaluacion de la conveniencia relativa a tales caracteristicas especificas.
Esto seria pertinente, por ejemplo, cuando se prevea un paquete de servicios o
productos para el que, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 25, apartado 3, de la
Directiva MIFID II, la empresa evaluara si el paquete considerado de forma global es
conveniente. Por ejemplo, si una empresa tiene la intencién de prestar tanto servicios
de ejecucion como servicios auxiliares de concesion de préstamos que permitan al
cliente llevar a cabo la operacion, este paquete de servicios tendra riesgos diferentes a
los de cada uno de los componentes considerados de forma aislada. Para tener en
cuenta estas diferencias a la hora de realizar la evaluaciéon de la conveniencia, no solo
debe referirse a los productos de inversién previstos, sino también al servicio auxiliar de
concesién de préstamos y a los riesgos derivados de la combinacién de ambos. Otro
ejemplo seria una empresa que permite a los clientes abrir una posicion corta mediante
la venta de un producto de inversion. En este contexto, la empresa debe evaluar
especificamente si el cliente dispone de los conocimientos y la experiencia necesarios
para comprender los riesgos que entrafian las posiciones cortas.

Se recuerda que, de conformidad con el articulo 56, apartado 1, parrafo segundo, del
Reglamento Delegado, una empresa podra presumir que un cliente profesional tiene la
experiencia y los conocimientos necesarios para comprender los riesgos que implican
aquellos servicios de inversidn u operaciones concretos, o tipos de operaciones o
productos de inversion, para los que el cliente esté clasificado como cliente profesional.

Fiabilidad de la informaciéon del cliente

(Articulo 25, apartado 3, de la Directiva MIFID Il, y articulo 55, apartado 3, del
Reglamento Delegado)

Directriz 4

38.

39.

40.

Las empresas deben adoptar medidas razonables y disponer de herramientas
adecuadas para asegurarse de que la informacion facilitada por sus clientes sea
fiable y coherente, sin confiar indebidamente en la autoevaluacién de los clientes.

Si la informacion recogida no es suficientemente fiable y coherente, ello equivaldria a
no haber recibido informacién suficiente para llevar a cabo la evaluacion de la
conveniencia, y las empresas emitirdn una advertencia al cliente de conformidad con el
articulo 25, apartado 3, parrafo tercero, de la Directiva MiFID II.

Las empresas deben adoptar medidas razonables para comprobar la fiabilidad,
precision y coherencia de la informacién recabada sobre los clientes, y no limitarse a
confiar en el hecho de que se espera de estos que proporcionen la informacién correcta,
actualizada y completa necesaria para la evaluacién de la conveniencia. Estas medidas
podrian abarcar, por ejemplo, pedir al cliente una aclaracién adicional cuando la
informacion recogida sobre sus conocimientos y experiencia demuestre que tiene mas
conocimientos sobre bonos complejos que sobre bonos ordinarios.
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Las politicas y los procedimientos de las empresas deben tener por objeto evaluar la
calidad y la eficacia de los medios utilizados para recabar informacién sobre los
conocimientos y la experiencia de los clientes, o de posibles clientes. Cuando las
empresas de inversion, como parte del proceso de evaluacién de la conveniencia, hayan
introducido herramientas para uso de los propios clientes (como cuestionarios en linea
o programas informéaticos para evaluar si un producto de inversién es conveniente o Si
deberia emitirse una advertencia, es decir, «xprogramas de elaboracion de perfiles»),
deben asegurarse de que disponen de los sistemas y controles adecuados para
garantizar que dichas herramientas son las adecuadas para el fin propuesto y producen
resultados satisfactorios. Las empresas deben incluir controles de coherencia de las
respuestas facilitadas por los clientes en los cuestionarios, con el fin de poner de relieve
las contradicciones entre los distintos datos recabados.

A fin de garantizar la coherencia de la informacion del cliente, las empresas deben
analizar la informacion recogida en su conjunto. Las empresas deben mantenerse alerta
para detectar las contradicciones importantes entre los distintos datos recabados para
solucionar las posibles incoherencias o inexactitudes mas significativas. Las empresas
deben garantizar que la evaluacion de la informacion recopilada sobre sus clientes se
lleve a cabo de manera coherente independientemente de los medios utilizados para
recabar dicha informacion.

Confiar en informacién actualizada del cliente

(Articulo 16, apartado 2, y articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID I, y articulo 55,
apartado 3, del Reglamento Delegado)

Directriz 5

43.

44.

45.

Cuando las empresas se basen en informacion recabada previamente sobre los
conocimientos y la experiencia de sus clientes, deben establecer procedimientos
qgue definan la frecuencia de actualizacion de tal informacion, con el fin de
garantizar que esta se mantenga actualizada y sea precisay completa a efectos
de la evaluacion de la conveniencia.

A efectos de la evaluacion de la conveniencia, las empresas podrian recabar
informacion sobre los conocimientos y la experiencia de un cliente cada vez, antes de
gue se ofrezca o demande un producto de inversién (en el caso de operaciones
puntuales), o confiar en informacion recabada previamente, siempre que se encuentre
actualizada.

La ESMA reconoce que la cuestion de la actualizacion de informacion en el contexto de
la evaluacion de la conveniencia tiene una naturaleza diferente a la de la evaluacion de
la idoneidad, ya que la informacién sobre los conocimientos y la experiencia de un
cliente tenderé a ser menos volatil que otros elementos de la evaluacién de la idoneidad,
y los conocimientos y la experiencia suelen aumentar con el tiempo. Por consiguiente,
la frecuencia de actualizacion de la informacion sobre los clientes podria ser menor en
el régimen de conveniencia que en el de idoneidad. Las empresas deben desarrollar
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47.

48.
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una politica destinada a evaluar con mayor regularidad los conocimientos y la
experiencia en relacién con los grupos de clientes considerados mas vulnerables.

La evaluacion de la conveniencia debe realizarse sobre la base de informacion fiable
sobre los conocimientos y la experiencia del cliente. Las empresas deben aplicar
procedimientos encaminados a disponer de informaciéon actualizada sobre los
conocimientos y la experiencia del cliente cada vez que se ofrezca o demande un
producto, por ejemplo, pidiendo a los clientes con los que mantienen una relacion
continua que les informen periddicamente de cualquier cambio o actualizacion respecto
a la informacién facilitada originalmente. Las empresas también deben disponer de
procedimientos adecuados para abordar situaciones en las que el cliente no responda
a sus preguntas sobre cambios 0 actualizaciones de la informacion facilitada
inicialmente.

La informacién podria actualizarse, por ejemplo, mediante el envio de un cuestionario a
los clientes, o el suministro a estos de la informacién del cliente a disposicién de la
empresa, y la solicitud de confirmaciéon de que sigue siendo precisa, completa y
actualizada. Si en dicho cuestionario las empresas utilizan respuestas cumplimentadas
previamente sobre la base del historial de operaciones del cliente con la empresa en
cuestion, deberan asegurarse de que Unicamente se utilice informacién plenamente
objetiva, pertinente y fiable para precumplimentar tales respuestas, y de que el cliente
tenga la posibilidad de revisar y, en caso necesario, corregir cada una de las respuestas
cumplimentadas previamente y completarlas. Las acciones pertinentes tras la
actualizacion podrian abarcar el cambio del nivel de conocimientos y experiencia del
cliente sobre la base de la informacion actualizada recabada.

Para evitar depender de informacién del cliente que sea incompleta, inexacta o
desfasada, las empresas deben adoptar medidas para garantizar que solicitan al cliente
que actualice la informacion sobre sus conocimientos o experiencia al tener
conocimiento de un cambio importante que pueda afectar a su nivel de conocimientos o
experiencia.

Las empresas deben adoptar medidas para reducir el riesgo de inducir al cliente a
actualizar su nivel de conocimientos o experiencia con el fin de hacer que un
determinado producto de inversion, que sin que se produzca una modificacion real del
nivel de conocimientos y experiencia del cliente seria no conveniente, parezca
conveniente. Un ejemplo de buena practica para abordar este tipo de riesgo es la
adopcion de procedimientos para comprobar, antes o después de que se realicen las
operaciones, si el perfil de un cliente ha sido actualizado con demasiada frecuencia o
solo tras un breve periodo de tiempo desde la uUltima modificacion. Por tanto, estas
situaciones se elevarian o notificarian a la autoridad de control pertinente. Estas politicas
y procedimientos revisten especial importancia en situaciones en las que exista un
mayor riesgo de conflicto de intereses, p. €j., en situaciones de autocolocacion o cuando
la empresa recibe incentivos por la distribucién de un producto de inversién. Otro factor
importante a tener en cuenta en este contexto es el tipo de interaccion que se da con el
cliente (p. €j., en persona o a través de una evaluacién automatizada).
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Informacion del cliente en el caso de entidades juridicas o grupos

(Articulo 16, apartado 2, y articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID II)

Directriz 6

50.

51.

52.

53.

54.

Las empresas deben contar con una politica que defina a priori coOmo se llevara a
cabo la evaluacion de la conveniencia cuando el cliente sea una persona juridica
0 un grupo de dos o mas personas fisicas, o cuando una o mas personas fisicas
estén representadas por otra persona fisica. Tal politica debe redactarse de
conformidad con la directriz general 6 y las directrices de apoyo recogidas en las
directrices de la ESMA sobre determinados aspectos de los requisitos de
idoneidad previstos en la Directiva MiFID 1z,

Esto implica, entre otras cosas, que dicha politica debe establecer una distincion clara
entre las situaciones en las que la legislacion nacional aplicable prevé un representante
—como puede ser el caso, por ejemplo, de las personas juridicas— y las situaciones en
las que no se prevé representante, y centrarse en estas Ultimas. Cuando la politica
permita a los clientes acordar la designacion de un representante, estos deben ser
informados claramente y por escrito de los efectos que tales acuerdos podrian tener en
lo que respecta a la proteccion de sus respectivos intereses. Las medidas adoptadas
por la empresa conforme a su politica deben quedar debidamente documentadas para
permitir la realizacion de controles a posteriori.

Cuando la legislacion nacional aplicable prevea un representante o este haya sido
designado, debera recabarse informacion sobre los conocimientos y la experiencia de
dicho representante, y la evaluacién de la conveniencia debera efectuarse respecto a
dicho representante.

Si el grupo de dos 0 més personas fisicas afectadas tiene dificultades para decidir sobre
la persona o personas respecto a las debe evaluarse la informacion sobre los
conocimientos y la experiencia, la empresa debera adoptar el enfoque mas prudente,
teniendo en cuenta la informacion sobre la persona con menos conocimientos y
experiencia. En tales casos, las empresas deben ser prudentes como minimo siempre
gue haya una diferencia significativa en los niveles de conocimientos y experiencia de
los distintos clientes que forman parte del grupo, o cuando la operacion prevista pueda
incluir productos de inversion apalancados u operaciones con pasivos contingentes que
planteen un riesgo de pérdidas considerables que puedan superar la inversion inicial del
grupo de clientes y deben documentar con claridad el planteamiento elegido.

Cuando una empresa decida solicitar informacion para evaluar la conveniencia de cada
cliente individual que forma parte del grupo, la politica de la empresa debe especificar
claramente como abordard aquellas situaciones en las que existan diferencias
significativas entre el nivel de conocimientos o0 experiencia de dichos clientes

12 Directrices de la ESMA sobre determinados aspectos de los requisitos de idoneidad de la Directiva DMIF I (ref.: ESMA35-43-
1163).
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individuales. Una vez mas, la empresa deberia adoptar el planteamiento mas prudente
teniendo en cuenta la informacién sobre el cliente del grupo con menores conocimientos
y experiencia. Alternativamente, la politica de la empresa también podria especificar que
no podra evaluar la conveniencia en tal situacion. En este contexto, cabe sefalar que
un planteamiento basado en recoger informacién sobre todos los clientes del grupo y
luego considerar, a los efectos de la evaluacion, un perfil medio del nivel de
conocimientos y experiencia de todos ellos es improbable que respeten el principio
general de la MiFID Il de actuar en el mejor interés de los clientes.

Medidas necesarias para comprender los productos de inversion

(Articulo 16, apartado 2, y articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID II)

Directriz 7

55.

56.

57.

58.

Las empresas deben asegurarse de que se apliquen politicas y procedimientos
para comprender las caracteristicas, la naturaleza y los elementos identificativos
de los productos de inversion, con el fin de permitirles evaluar si tales productos
son convenientes para sus clientes.

A tal efecto, las empresas deberan adoptar procedimientos y herramientas fiables y
objetivos que les permitan considerar de manera adecuada y proporcionada las
diferentes caracteristicas y factores de riesgo pertinentes (como el riesgo de crédito, el
riesgo de mercado, el riesgo de liquidez) de los productos de inversion ofertados o
demandados. Entre otras cosas, se debe tener en cuenta el analisis llevado a cabo por
la empresa a efectos de las obligaciones de gobernanza de los productos=. En este
contexto, las empresas deben evaluar cuidadosamente como podrian comportarse
determinados productos de inversién en circunstancias diferentes (por ejemplo, bonos
convertibles que pueden, por ejemplo, cambiar su naturaleza en acciones).

Considerar el nivel de «complejidad» de los productos reviste especial importancia y
este debe corresponderse con la informacion del cliente sobre sus conocimientos y
experiencia. Aunque la complejidad es un término relativo que depende de varios
factores, las empresas, ademas de evaluar los productos como complejos 0 no
complejos como se requiere para distinguir entre los servicios que requieren una
evaluacién de la conveniencia y los que no, también deben tener en cuenta los criterios
y principios previstos en la Directiva MIiFID Il a la hora de definir y graduar
adecuadamente el nivel de complejidad que debe atribuirse a los productos de inversion
a efectos de la evaluacion de la conveniencia.

Las empresas deben adoptar procedimientos para garantizar que la informacién
utilizada para clasificar correctamente los productos de inversion incluidos en su oferta
sea suficiente, fiable, exacta, coherente y esté actualizada. Estos procedimientos deben

13En concreto, la Directiva MiFID Il exige a las empresas (con arreglo a su articulo 24, apartado 2, parrafo segundo) «comprender
las caracteristicas de los instrumentos financieros que ofrecen o recomiendan» a fin de poder cumplir con su obligacién de
garantizar la compatibilidad entre los productos ofrecidos o recomendados y el correspondiente mercado destinatario de clientes

finales.
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tener en cuenta las diferentes caracteristicas y la naturaleza de los productos de
inversion considerados. Asimismo, las empresas deben revisar la informacién utilizada
a fin de poder reflejar cualquier cambio pertinente que pudiera repercutir en la
clasificacion del producto de inversion. Esto reviste especial importancia si tenemos en
cuenta la continua evolucion y la creciente velocidad de los mercados financieros.

A la hora de categorizar los productos de inversion a efectos de la evaluacion de la
conveniencia, las empresas deberan utilizar un nivel de granularidad suficiente para
garantizar que Unicamente se agrupen productos de inversién con caracteristicas y
riesgos suficientemente comparables y que la experiencia y los conocimientos del
cliente se evallen respecto a tales caracteristicas y riesgos. Las empresas deben
considerar multiples factores clave para la categorizacién (como, por ejemplo, los
elementos de opcionalidad (en el caso de derivados, o productos con derivados
incorporados); el apalancamiento financiero; la elegibilidad para la recapitalizacion
interna; las clausulas de subordinacion; la observabilidad de los subyacentes (p. e€j., el
uso de indices desconocidos u opacos); las garantias de las clausulas de reembolso del
principal o de proteccion del capital; la liquidez del producto (es decir, la negociabilidad
en los centros de negociacion, el diferencial entre precios de compra y venta, las
restricciones a la venta, los costes de salida); y la divisa del producto de inversién).
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ASIGNAR A LOS CLIENTES LOS PRODUCTOS CONVENIENTES

Medidas necesarias para garantizar una evaluacién coherente de la conveniencia

(Articulo 16, apartado 2, y articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID Il, y articulo 21y
articulo 56, apartado 1, del Reglamento Delegado)

Directriz 8

60. Para evaluar si un servicio o producto de inversion previsto es conveniente para
el cliente, las empresas deben establecer politicas y procedimientos que
garanticen que tienen en cuenta de manera coherente:

e toda la informacién obtenida sobre los conocimientos y la experiencia del
cliente necesarios para evaluar si un producto de inversion es conveniente;

e todas las caracteristicas y riesgos pertinentes de los productos de inversion
considerados en la evaluacion de la conveniencia.

Las empresas deben establecer politicas y procedimientos que les permitan emitir
una advertencia claray no engafiosa en caso de que consideren que el servicio o
producto de inversién no es conveniente para el cliente o posible cliente.

61. La venta de un producto de inversion que equivalga a una desinversion por parte del
cliente no debe dar lugar a la necesidad de que las empresas lleven a cabo una
evaluacion de la conveniencia.

62. Las empresas que se sirven de herramientas automatizadas al llevar a cabo una
evaluacion de la conveniencia deben disponer de sistemas y controles adecuados para
garantizar que las herramientas son adecuadas para el fin propuesto y producen
resultados satisfactorios al asignar a los clientes los productos de inversion.

63. A este respecto, las herramientas deben disefiarse de tal forma que tengan en cuenta
todas las caracteristicas especificas de cada cliente o producto de inversion: Por
ejemplo, las herramientas que clasifican a los clientes (segun su nivel de conocimientos
y experiencia) o los productos de inversion en términos demasiado amplios no serian
adecuadas para el fin propuesto.

64. Las empresas deberan definir y documentar claramente la metodologia aplicable
utilizada para determinar el resultado de la evaluacién de la conveniencia. Cuando una
empresa utilice un sistema de puntuacién definido para calificar y evaluar la
conveniencia, la metodologia, los parametros y la férmula utilizadas deben ser claros,
inequivocos y documentados.

65. Alevaluar (en el marco de una evaluacion de la conveniencia) la comprension por parte
del cliente de las principales caracteristicas y riesgos de los tipos especificos de
productos de inversion ofertados o demandados, la empresa debe tener en cuenta toda
la informacion que haya recopilado sobre los conocimientos y la experiencia del cliente
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para evaluar en general su comprension de los productos de inversion y de los riesgos
gue conllevan las operaciones previstas.

El personal pertinente deberé disponer de directrices suficientes e inequivocas respecto
al modo de efectuar la evaluacion de la conveniencia, con el fin de garantizar que no
disponga de una discrecion indebida al efectuar tal evaluacion, y que se encuentre en
disposicién de justificar su decision a posteriori. Las empresas deberan asegurarse de
gue las herramientas y los procedimientos adoptados para la evaluacion de la
conveniencia se disefien de tal manera que el cliente no se ajuste a los tipos de
productos de inversion respecto a los que no se ha evaluado su experiencia o
conocimientos, o respecto a los que el cliente no haya demostrado un nivel suficiente
de conocimientos 0 experiencia, y de que se emita una advertencia adecuada en
consecuencia.

Con el fin de garantizar la coherencia de la evaluacién de la conveniencia realizada a
través de herramientas automatizadas (incluso si la interaccion con los clientes no se
produce a dichos sistemas), los algoritmos que determinan la idoneidad de los productos
de inversion ofertados o demandados deben documentarse adecuadamente vy
supervisarse y comprobarse periédicamente. Al definir dichos algoritmos, las empresas
deben tener en cuenta la naturaleza y las caracteristicas de los productos de inversion
incluidos en su oferta a los clientes. En particular, las empresas deben, como minimo:

e establecer una documentacién de disefio del sistema que establezca claramente el
objeto, el alcance y el disefio de los algoritmos. Esta documentacién debe incluir
arboles de decision o reglas de decision, cuando proceda;

e disponer de una estrategia de pruebas documentada que explique el alcance de las
pruebas de los algoritmos. Esto debe incluir planes de prueba, casos de prueba,
resultados de las pruebas, resolucion de defectos (si procede), asi como los
resultados finales de las pruebas;

e contar con politicas y procedimientos adecuados para gestionar cualquier cambio
en un algoritmo, entre otros, la supervision y el mantenimiento de registros de estas
modificaciones. Esto incluye implantar medidas de seguridad para controlar y evitar
cualquier acceso no autorizado al algoritmo;

e revisar y actualizar los algoritmos para garantizar que estos reflejen cualquier
cambio pertinente (p. j., cambios del mercado y cambios en la legislacion aplicable)
gue pueda afectar a su eficacia,

e aplicar politicas y procedimientos que permitan detectar cualquier error en el
algoritmo y abordarlo adecuadamente, incluida, por ejemplo, la suspension de la
prestacion de los servicios si es probable que ese error dé lugar a una operacion
no conveniente o a un incumplimiento de la ley o la normativa aplicable;
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e contar con recursos apropiados, incluidos recursos humanos y tecnolégicos, para
controlar y supervisar el funcionamiento de los algoritmos mediante una revisién
adecuada y oportuna de los servicios prestados; y

e disponer de un proceso interno de «visto bueno» adecuado para garantizar que se
hayan seguido los pasos anteriores.

Eficacia de las advertencias

(Articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID Il, y articulo 56, apartado 2, del
Reglamento Delegado)

Directriz 9

68.

69.

70.

Para garantizar su eficacia, la advertencia emitida por las empresas en caso de
gue el cliente no proporcione informacion o proporcione informacién insuficiente
sobre sus conocimientos o experiencia, 0 en caso de que la evaluacion de dicha
informacién demuestre que el servicio o producto de inversiéon ofertado o
demandado no es conveniente para el cliente, debe ser visible, clara y no
engafnosa.

Las empresas deben adoptar medidas razonables para garantizar que las advertencias
gue emiten a los clientes se reciban correctamente y se entiendan como tales. A tal
efecto, las advertencias deben destacarse. Esto podria hacerse, por ejemplo, utilizando
un color diferente para el mensaje de advertencia del resto de la informacion
proporcionada o, si la orden se realiza por teléfono, explicando la advertencia y sus
repercusiones para el cliente asi como respondiendo a cualquier pregunta de este para
asegurarse de que ha recibido y comprendido correctamente la advertencia.

Las advertencias emitidas por las empresas deben indicar claramente el motivo para
advertir al cliente: o bien que el cliente no ha facilitado informacion, o bien que la
informacion recabada es insuficiente y, por tanto, la empresa no se encuentra en
condiciones de determinar la conveniencia de la transaccién prevista, o bien que la
evaluacion de la informacién facilitada por el cliente demuestra que la operacién prevista
es no conveniente para el cliente. Por ejemplo, deben evitarse los mensajes ambiguos
que indiquen que el producto es conveniente para  «clientes
béasicos/intermedios/expertos». Del mismo modo, las empresas deben evitar emitir
advertencias que contengan lenguaje impreciso (p. €j., indicando que el producto o
servicio «puede no ser conveniente» para el cliente), ya que es poco probable que estas
advertencias hagan que el cliente sea consciente de los riesgos de llevar a cabo la
operacion. Las empresas también deben evitar advertencias excesivamente largas que
oscurezcan el mensaje clave de que el cliente no tiene o no demostré tener los
conocimientos y la experiencia necesarios para el servicio o producto de inversion.
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Las empresas no deben restar importancia a las advertencias y no deben animar al
cliente a ignorarlas (por ejemplo, durante conversaciones telefénicas o en el propio texto
de la advertencia).

Las empresas deben evitar el uso de mensajes en las advertencias que puedan animar
al cliente a proceder con la operacion, a volver a realizar la evaluacion de la
conveniencia o a solicitar su reclasificacion como cliente profesional. Por ejemplo, las
empresas podrian implantar un proceso que el cliente necesita confirmar que conoce la
informacién facilitada en la advertencia antes de poder proceder a realizar la operacion.

Si a un cliente que no dispone de los conocimientos y la experiencia necesarios se le
ofrecen herramientas de formacion, seminarios web o plataformas de negociacion de
demostracibn con el fin de mejorar sus conocimientos, la empresa debera,
posteriormente, determinar que dispone de los conocimientos necesarios respecto al
servicio o el producto de inversién previsto, mediante la realizacion de otra evaluacién
de la conveniencia centrada en su nivel de conocimientos. Tales herramientas de
formacion no deben estructurarse de modo que su objetivo especifico sea mejorar la
capacidad del cliente para proporcionar respuestas correctas a un conjunto predefinido
de preguntas, ya que esto podria dar lugar a una elusion de la obligacién de la empresa
de evaluar los conocimientos y la experiencia del cliente respecto a los productos de
inversién ofertados o demandados.

Cuando las politicas y los procedimientos de las empresas prevean la posibilidad de
aceptar las solicitudes de sus clientes para proceder con la operacion después de que
se haya emitido una advertencia, las empresas deberdn evaluar ex post la eficacia
global de las advertencias emitidas, por ejemplo, mediante la evaluacién de la
proporcion de advertencias seguidas por una operacion respecto del total de
advertencias emitidas, y deberan realizar ajustes en sus politicas y procedimientos
pertinentes cuando resulte necesario.

Ademas, a modo de buena préctica, las empresas podrian disponer de politicas y
procedimientos que determinen las condiciones y los criterios en virtud de los cuales
podria aceptarse o no la solicitud de un cliente de proceder con una operacién después
de haber recibido una advertencia. Por ejemplo, una empresa podria tener en cuenta
situaciones en las que exista un mayor riesgo de conflictos de intereses porque venda
sus propios productos de inversion (o productos de inversion emitidos por entidades del
mismo grupo) o comercialice activamente productos de inversion de su gama. Otro
factor que podria considerarse es un alto nivel de complejidad o riesgo de los productos
ofertados o demandados.
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OTROS REQUISITOS RELACIONADOS
Cualificaciones del personal de la empresa

[Articulo 16, apartado 2, y articulo 25, apartado 3, de la Directiva MiFID Il, y articulo 21,
apartado 1, letra d), del Reglamento Delegado]

Directriz 10

76. El personal que participe en la evaluacion de la conveniencia debe comprender el
papel que desempefia en esta evaluacién y tener un nivel adecuado de
cualificaciones, conocimientos y experiencia, en particular un conocimiento
suficiente de los requisitos y procedimientos reglamentarios pertinentes para
desempefiar sus responsabilidades. A tal efecto, las empresas deben formar
periédicamente a su personal.

77. La ESMA hace hincapié en que el personal que proporciona informacion sobre
productos de inversion, servicios de inversion o servicios auxiliares a los clientes en
nombre de la empresa debe poseer los conocimientos y las competencias necesarios
segun lo exigido en el articulo 25, apartado 1, de la Directiva MiFID Il (y lo especificado
en mayor detalle en las Directrices de ESMA para la evaluacién de los conocimientos y
competencias'?), incluido en lo relativo a la evaluacién de la conveniencia.

78. Las empresas deben garantizar asimismo que el personal que no tenga contacto directo
con los clientes, pero participe en la evaluacion de la conveniencia de cualquier otro
modo siga teniendo las cualificaciones, los conocimientos y la experiencia necesarios,
dependiendo de su funcion concreta en el proceso de evaluacién de la conveniencia.
Podria tratarse, por ejemplo, de la elaboracion de los cuestionarios, la definicion de los
algoritmos que rigen la evaluacion de la conveniencia u otros aspectos necesarios para
llevar a cabo la evaluacion de la conveniencia y controlar el cumplimiento de los
requisitos de conveniencia.

79. Cuando corresponda, a la hora de utilizar herramientas automatizadas (incluidas las
herramientas hibridas), las empresas deben asegurarse de que los miembros de su
personal que intervienen en las actividades relativas al desarrollo de estas herramientas:

e tengan una comprension adecuada de la tecnologia y los algoritmos utilizados para
llevar a cabo una evaluacion automatizada (especialmente, que puedan entender
la l6gica, los riesgos y las normas que hay detras de los algoritmos en los que se
basa la evaluacién automatizada); y

e sean capaces de comprender y examinar la evaluacion automatizada generada por
los algoritmos.

14 Directrices de la ESMA para la evaluacion de los conocimientos y competencias [Ref.: ESMA71-1154262120-153 EN (rev)].
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Conservacion de registros

(Articulo 16, apartados 6 y 7, articulo 25, apartados 5 y 6, de la Directiva MiFID I, y
articulo 56, apartado 2, y articulos 72y 76 del Reglamento Delegado)

Directriz 11

80.

81.

82.

Como parte de su obligacién de mantener registros de la evaluacion de la
conveniencia a que se refiere el articulo 56, apartado 2, del Reglamento Delegado,
las empresas deberan al menos:

disponer de sistemas adecuados de archivo y mantenimiento de datos
capaces de garantizar el registro ordenado y transparente de las operaciones
relacionadas con la evaluaciéon de la conveniencia, incluyendo larecopilacion
de informacion del cliente y el servicio sin asesoramiento prestado;

cuidar de que los procedimientos de registro estén disefiados de forma que
permitan detectar los fallos en la evaluacion de la conveniencia;

asegurarse de que los registros conservados son accesibles para las
personas pertinentes de la empresay paralas autoridades competentes;

implantar los procesos adecuados para reducir al minimo las posibles
deficiencias o limitaciones de los procedimientos de mantenimiento de
registros.

Los procedimientos de registro adoptados por las empresas deberan disefiarse de tal
forma que permitan a las empresas rastrear ex-post:

el resultado de la evaluacion de la conveniencia, también su légica, es decir, un
vinculo claro y directo entre la informacion del cliente recopilada y evaluada, y el
resultado de la evaluacion;

cualquier advertencia emitida por la empresa en la que el servicio o producto de
inversion se haya considerado potencialmente no conveniente para el cliente, o en
la que el cliente no haya facilitado informacién suficiente para permitir a la empresa
efectuar una evaluacién de la conveniencia (con independencia de que el cliente
haya solicitado o no proceder a la operacion);

si el cliente solicité continuar con la operacion a pesar de la advertencia; y

si la empresa aceptd la solicitud del cliente de proceder con la operacion de
conformidad con los procedimientos correspondientes adoptados.

Por consiguiente, las empresas deberan registrar toda la informacion pertinente
relacionada con la evaluacion de la conveniencia, como por ejemplo la informacion
sobre el cliente (y, en particular, el modo en que se utiliza e interpreta dicha informacion
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con vistas a definir el perfil de conocimientos y experiencia del cliente), y la informacion
sobre los productos de inversion ofrecidos al cliente. Estos registros deben incluir:

cualquier actualizacién de la informacién facilitada en el contexto de la evaluacion
de la conveniencia, en particular cualquier cambio en el perfil de conocimientos y
experiencia del cliente;

los tipos de productos de inversién que se ajustan a dicho perfil y los argumentos
en que se apoya la evaluacién, asi como sus eventuales modificaciones y los
motivos que las justifican.

Las empresas deben disponer de mecanismos que les permitan comprender y reducir
los riesgos adicionales que podrian afectar a la prestacién de servicios de inversién a
través de herramientas en linea o digitales, como la ciberactividad maliciosas.

Los mecanismos de registro adoptados por las empresas pueden variar dependiendo
del canal de distribucion utilizado para prestar servicios sin asesoramiento. Por ejemplo,
las empresas deben:

cuando los servicios se presten en linea, desarrollar herramientas informéticas para
el seguimiento y el almacenamiento de la informacion;

cuando los servicios se presten por teléfono, adoptar las medidas adecuadas para
garantizar que la empresa pueda vincular cualquier advertencia emitida por ella con
una posible operacién realizada por el cliente que decida proceder a pesar de dicha
advertencia;

cuando los servicios se presten en persona, recoger y registrar todos los formularios
y documentos pertinentes utilizados en el proceso de evaluacion de la conveniencia,
en particular los firmados por el cliente o el personal de la empresa.

15 | as empresas deben considerar tales riesgos no solo en relacion con las disposiciones establecidas en la presente directriz,
sino también como parte de las obligaciones mas amplias que debe asumir la empresa en virtud del articulo 16, apartado 4, de
la Directiva MIFID Il destinadas a adoptar medidas razonables para garantizar la continuidad y la regularidad de la realizacion de
los servicios y actividades de inversién, asi como de las correspondientes exigencias de los actos delegados asociados.

25



. esma

*

USO PUBLICO DE LA ESMA

*

Determinar situaciones en las que se requiere la evaluaciéon de la conveniencia

(Articulo 16, apartado 2, y articulo 25, apartados 3 y 4, de la Directiva MiFID I, y
articulo 57 del Reglamento Delegado)

Directriz 12

85. Las empresas deberadn adoptar las medidas apropiadas para garantizar que
puedan determinar las situaciones en las que deba efectuarse una evaluacion de
la convenienciay evitar efectuarla cuando sea preciso efectuar una evaluacion de
laidoneidad.

86. Las empresas deben disponer de procedimientos y controles relativos a la interaccion
entre el personal de ventas y los clientes para guiar y registrar*® la interaccion y
garantizar que existe una clara distincién entre las operaciones con asesoramiento y sin
asesoramiento, por un lado, y, por el otro, entre las operaciones incluidas en la exencion
de sélo ejecucion y otras operaciones sin asesoramiento.

87. Las empresas deben disponer de politicas y procedimientos que garanticen que se
cumplen las condiciones previstas en el articulo 25, apartado 4, de la Directiva MiFID I
para prestar un servicio de solo ejecucion cuando no se realice una evaluacion de la
conveniencia®’.

88. Las empresas deben disefar, aplicar y actualizar politicas y procesos para determinar
cuales de sus productos de inversibn pueden considerarse «complejos» y «no
complejos» a efectos de los requisitos de conveniencia. Salvo que se hayan evaluado
con arreglo a los criterios del articulo 57 del Reglamento Delegado y se haya cumplido
con todos los criterios de dicho articulo, «otros instrumentos financieros no complejos»
a los que se alude en el articulo 25, apartado 4, letra a), inciso vi), de la Directiva MiFID
II, deberan clasificarse como complejos.

89. Las politicas y los procesos de las empresas deben garantizar que los productos de
inversion expresamente excluidos de la lista de instrumentos no complejos del
articulo 25, apartado 4, letra a), incisos i) a v), de la Directiva MiFID Il no se evalten en
ningln caso con arreglo a los criterios establecidos en el articulo 57 del Reglamento
Delegado para ser clasificados potencialmente como productos de inversibn no
complejos a efectos de la evaluacion de la conveniencia.

90. Las empresas deben poder determinar si un cliente ha emitido su orden en respuesta a
una comunicacion personalizada de la empresa o en su nombre. En tales casos, la
empresa debera descalificar la operacion a efectos de la exencion de sélo ejecucion.

16 Teniendo en cuenta la directriz 11.
17 Esto no impide que las empresas lleven a cabo una evaluacion de la conveniencia para todo tipo de productos, complejos y no
complejos.
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Controles

(Articulo 16, apartado 2, articulo 16, apartado 5, péarrafo segundo, y apartado 25,
apartado 3, de la Directiva MiFID Il, y articulo 76 del Reglamento Delegado)

Directriz 13

91.

92.

93.

94.

95.

96.

Las empresas deben disponer de mecanismos de seguimiento y controles
adecuados para garantizar el cumplimiento de los requisitos de conveniencia.

Cuando las empresas se sirven de sistemas o herramientas automatizados en el
proceso de evaluacion de la conveniencia (por ejemplo, herramientas de elaboracién de
perfiles de clientes basadas en los conocimientos y la experiencia, advertencias
automaticas o controles sobre la complejidad de los productos de inversion), estos
sistemas o0 herramientas deben ser adecuados para el fin propuesto y deben
supervisarse periédicamente. Las empresas deben mantener registros de esta
supervision:,

Al utilizar controles automatizados en el contexto de la evaluacion de la conveniencia,
las empresas deberan asegurarse de que tales controles no puedan eludirse?®, y
deberan supervisar periddicamente el correcto funcionamiento de los mismos. Las
empresas deben disponer de politicas y procedimientos adecuados para detectar
problemas informaticos en una fase temprana.

En el contexto de la evaluacion de la conveniencia, las empresas deben prestar especial
atencion a la complejidad de los productos de inversién. Por ejemplo, las bases de datos
con cbdigos de complejidad utilizados para las herramientas de evaluacién de la
conveniencia deben revisarse periédicamente y mantenerse actualizadas.

Cuando la evaluacion de la conveniencia se realice mediante reuniones presenciales o
por teléfono, en cuyo caso existe una intervencion humana, las empresas deberan incluir
los registros escritos de las reuniones presenciales o las grabaciones telefénicas en sus
procesos de control periédicos, con el fin de supervisar si el personal de ventas cumple
sus obligaciones en el contexto de la evaluacion de la conveniencia. Las empresas
deben supervisar estos registros escritos o grabaciones telefénicas en el marco de sus
procedimientos de control.

Las empresas deben supervisar aspectos como la relacion entre las advertencias
seguidas por una operacion y el total de advertencias emitidas, con el fin de evaluar la
eficacia global de las advertencias emitidas.

18 VVéase también la directriz 11
19 | as excepciones deben reservarse para circunstancias especificas establecidas en los procedimientos de la empresa y con
una autorizacion jerarquica especifica.
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