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RESUMEN

Este Trabajo de Fin de Grado estudia los productos de inversion basados en
seguros. En primer lugar, lo contextualizo con las normas que los regulan y con
los productos de inversion empaquetados y basados en seguros para que un
lector con conocimientos béasicos en finanzas y derecho pueda comprenderlo
desde el inicio. Posteriormente desarrollo algunas Leyes que regulan este
ambito y me enfoco en los productos de inversion basados en seguros y en su
producto por excelencia el Unit linked. Para concluir el Trabajo, proporciono las
conclusiones que he elaborado con este estudio.
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ABSTRACT

This final project studies investment products based on insurance. In the first
place, | contextualize it with the rules that regulate them and with investment
products packaged and based on insurance so that a reader with basic
knowledge in finance and law can understand it from the beginning. Later |
develop some Laws that regulate this area and | focus on investment products
based on insurance and its product par excellence the Unit Linked. To conclude

the essay, | provide the conclusions that | have drawn up with this study.
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1. INTRODUCCION

El trabajo que a continuacion se presenta se ha elaborado para finalizar el

Grado en Finanzas, Banca y Seguros de la Universidad de Valladolid.

En dicho trabajo se hace referencia a las obligaciones de informacion a los
adquirentes que contratan productos de inversion basados en seguros acerca
de la naturaleza y riesgos de dichos productos. Cada vez es mas necesaria la
proteccién del inversor, sobre todo del minorista, y cumplir los objetivos de
transparencia debido principalmente a la falta de confianza que el cliente tiene
en los mercados por ciertas conductas de las entidades alejadas de buscar el
interés del cliente y por la insuficiente informacion que ofrecen sobre los

productos.

El aumento en la complejidad de los productos que ofrecen hoy en dia las
entidades financieras ha originado un cambio en la ley tendente a garantizar
gue los inversores en dichos productos conozcan bien, tanto la inversion que
van a realizar como los riesgos que dichas inversiones conllevan, gracias a que
los productores tienen la obligacion de facilitar toda la informacidn necesaria al
respecto. Asi, si disponen de toda la informacién, pueden decidir si quieren
realizar la inversion o prefieren buscar otros productos que se adapten mejor a

sus necesidades y a su perfil de riesgo.

La legislacion que se ha elaborado impone a los productores de productos
financieros obligaciones de informacion para reducir los problemas que se
daban anteriormente como la falta de informacion suficiente y comparable, o la
informacion no adecuada de los productos financieros que hacia mas compleja
la comprensién del producto sobre todo en cuanto a los riesgos y a la
comparabilidad con otros que tengan una funcion similar. AUn con mayores
exigencias de informacion y con la gran cantidad de informacion que se
suministra, sigue existiendo problema en la comprensién del producto debido a
la falta de un modelo comuan para todos ellos y todas las entidades productoras

y a la ausencia de ordenacion sistematica de toda esa informacion.

Para resolver dicha situacién, se han publicado varias normas:



e Reglamento (UE) n°. 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 26 de noviembre del 2014, sobre los documentos de datos
fundamentales relativos a los productos de inversion minorista

vinculados y los productos de inversion basados en seguros.

e Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de

informacion y clasificacion de productos financieros
e Directiva 2016/97/UE, de 20 de enero, sobre la distribucion de seguros®.

e Reglamento Delegado (UE) n°® 2017/653, de 8 de marzo de 2017, que
completa el anterior estableciendo normas técnicas de regulacion
respecto a la presentacion, el contenido, el examen y la revision de los
documentos de datos fundamentales y las condiciones para cumplir el

requisito de suministro de dichos documentos.

e Reglamento Delegado (UE) n° 2017/2359 de la Comision, de 21 de
septiembre de 2017, por el que se completa la Directiva (UE) 2016/97
del Parlamento y del Consejo en lo que respecta a los requisitos de
informacion y las normas de conducta aplicables a la distribucion de

productos de inversion basados en seguros.

e Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado

de Valores, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros

Mi interés por investigar de manera mas profunda este tema surgio leyendo
acerca de estos productos en el blog de Alberto J. Tapia Hermida® ya que estos

productos anteriormente desconocidos por mi relnen varioS campos

! Se comenzara a aplicar el 1 de octubre de este afio, 2018, y se traspondré por la futura Ley
de distribucién de seguros y reaseguros privados (LEDISPRI), que actualmente se encuentra
en fase de Proyecto de Ley publicado en el BOCG, Congreso de los Diputados de 21 de mayo
de 2018 (Serie A, Proyectos de Ley nim. 22-1)

% El Blog de Alberto J. Tapia Hermida (2018) “Transparencia y conducta en la distribucion, en la

UE, de productos de inversion basados en seguros: el Reglamento Delegado (UE) 2017/2359”.

Disponible en http://ajtapia.com/2018/01/transparencia-conducta-la-distribucion-la-ue-
productos-inversion-basados-seguros-reglamento-delegado-ue-20172359/ [consulta:
02/07/2018]


http://ajtapia.com/2018/01/transparencia-conducta-la-distribucion-la-ue-productos-inversion-basados-seguros-reglamento-delegado-ue-20172359/
http://ajtapia.com/2018/01/transparencia-conducta-la-distribucion-la-ue-productos-inversion-basados-seguros-reglamento-delegado-ue-20172359/

estudiados en mi grado Finanzas, Banca y Seguros. Es este motivo el que me
inst6 a profundizar en el tema y elaborar este Trabajo de Fin de Grado.

El trabajo se divide en dos bloques, en el primero introduzco qué son los
productos de inversion empaquetados y basados en seguros para tener una
idea generalizada sobre estos productos y en el segundo, mucho mas extenso,
trato los productos de inversién basados en seguros, la normativa actual que
regula estos productos, el documento de datos fundamentales que deben
proporcionar los productores al inversor minorista y el producto por excelencia

de los productos de inversion basados en seguros que es el unit linked.



2. METODOLOGIA

Dicho trabajo lo he elaborado con la informacion de la que se dispone
actualmente y que he mencionado en la introduccion. Me he basado
principalmente en el régimen juridico: tanto la principal norma que regula este
tipo de productos Reglamento (UE) n°. 1286/2014 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 26 de noviembre del 2014, sobre los documentos de datos
fundamentales relativos a los productos de inversién minorista vinculados y los
productos de inversion basados en seguros como en otras normas que
complementan dicha actividad como el Reglamento Delegado n°2017/653 del 8
de marzo de 2017.

También me he guiado por la Directiva 2016/97/UE, de 20 de enero, sobre la
distribucion de seguros que se complementa con el Reglamento Delegado
(UE) 2017/2359 de la Comision de 21 de septiembre de 2017 en lo que
respecta a los requisitos de informacion y las normas de conducta aplicables a
la distribucion de productos de inversion basados en seguros, por la Orden
ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones de informacion
y clasificacion de productos financieros y por la Circular 1/2018, de 12 de
marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre advertencias

relativas a instrumentos financieros.

Otras fuentes de informacion consideradas han sido diversas monografias y
articulos elaborados por especialistas en la materia, que en esencia tratan de

explicar esta misma norma citada.

La metodologia fundamentalmente ha consistido en buscar y seleccionar
informacion relevante de los productos de inversidn basados en seguros y en
su explicacion para tratar los puntos que queria desde un punto de vista

tedrico.



3. LOS PRIIPS

Para llegar a comprender la esencia de los productos de inversion basados en
seguros primero se necesita conocer qué son los productos de inversidn
empaquetados y basados en seguros o por sus siglas en ingés PRIIPs
"Packaged Retail and Insurance-Based Investment Products”, asi como los
organos que se encargan de su correcta supervision, ya que las normas que

tipifican estos productos lo hacen en su mayor parte conjuntamente.

3.1. Concepto

Los PRIIPs® son los productos en los que el capital que se reembolsa al
inversor minorista esta sujeto a fluctuaciones. Si bien en la terminologia
internacional ambas se encuentran recogidas con las siglas PRIIP, en espafiol
diferenciamos entre los productos de inversion minorista empaquetados y los

productos de inversion basados en seguros:

1. Producto de inversidon minorista empaquetados: el capital que se
devuelve al inversor esta sujeto a fluctuaciones por la exposicién ante
subidas y bajadas de valores de referencia o al rendimiento de uno o

mas activos que el inversor minorista no ha adquirido directamente.

2. Producto de inversion basado en seguros: siguiendo la definicion del
Reglamento (UE) n°. 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 26 de noviembre del 2014 es un: "producto de seguro que ofrece un
valor de vencimiento o de rescate que esta expuesto en todo o en parte,

directa o indirectamente, a las fluctuaciones del mercado".
Podemos englobar los PRIIP en cuatro grupos®:
a) Fondos de inversion

b) Productos de inversion basados en seguros

® Finance Weblog (2017) “Productos de inversion basados en seguros minoristas

empaquetados (PRIIPs)”. Disponible en
https://finance.blogs.ie.edu/archives/2017/12/productos-de-inversion-basados-en-sequros-
minoristas-empagquetados-priips.php [consulta: 02/07/2018]

* ANDBANK Observatorio del inversor (2014) “,Qué son los PRIIP?”. Disponible en
http://www.andbank.es/observatoriodelinversor/que-son-los-priip/ [consulta 02/07/2018]



https://finance.blogs.ie.edu/archives/2017/12/productos-de-inversion-basados-en-seguros-minoristas-empaquetados-priips.php
https://finance.blogs.ie.edu/archives/2017/12/productos-de-inversion-basados-en-seguros-minoristas-empaquetados-priips.php
http://www.andbank.es/observatoriodelinversor/que-son-los-priip/

c) Valores estructurados al por menor
d) Depdsitos a plazo estructurados

Las caracteristicas comunes de estos grupos es que se encuentran expuestos
ante los riesgos de los activos financieros subyacentes, su funcion principal es
acumular capital, se comercializan directamente entre inversores particulares y

todos tienen un horizonte temporal determinado de medio o largo plazo.
Estos grupos se diferencian por los siguientes rasgos:

e Los fondos de inversién son un patrimonio formado por las aportaciones

de los participes del fondo que se destinan a distintos valores.

e Los productos de inversion basados en seguros estan ligados al seguro

de vida.

e Los valores estructurados al por menor son una combinacion de dos o
mas instrumentos financieros que forman una sola estructura. Se trata
de un paguete Unico e indivisible que consiste en la union de un
producto vinculado a tipos de interés junto con un derivado financiero o

mas de uno.

e Los depositos a plazo estructurados son una variedad de depdsito
bancario cuya rentabilidad esta ligadaa uno o varios activos

subyacentes.

3.2. Organos reguladores

Las instituciones que regulan los productos de inversién® estan bajo el mando
del Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF) cuyo obijetivo es crear
una cultura de supervision unica con el fin Gltimo de proteger al consumidor y

mantener la sostenibilidad financiera. Se encuentra compuesto por:

° Fichas  técnicas  sobre la Unién Europea  (2018). Disponible en

http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_2.6.14.pdf [consulta 02/07/2018]
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a)

b)

La Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS)® que se ocupa de la
supervision macroprudencial examina los riesgos potenciales a nivel del
sistema financiero con el objetivo de permanecer en la estabilidad

financiera.

Las tres Autoridades Europeas de Supervision (AES) que se ocupan de
la supervision microprudencial con el objetivo de favorecer la estabilidad
y la eficacia del sistema financiero a partir de instituciones individuales.
Todas ellas son agencias de la Unién con personalidad juridica propia.
Las tres Autoridades comparten un érgano comun que es el Comité
Mixto, que debe reunirse como minimo una vez cada dos meses, se
encarga de coordinar la supervision para garantizar el correcto
funcionamiento de las distintas entidades y elabora normas técnicas de
regulacion que versan sobre la presentacion, el contenido, metodologia
para calcular los costes y la correcta presentacion del riesgo. Estas tres

Autoridades son:

— Autoridad Bancaria Europea’ (ABE) con sede en Londres, aunque
se trasladara debido a que abandona la Union Europea. Actua entre
otros en el ambito bancario, entidades de crédito y empresas de
inversion. También realiza pruebas de resistencia del sector
bancario junto con la JERS en todos los paises de Europa o

relacionados con este.

® Regulada por el Reglamento (UE) n.° 1092/2010, relativo a la supervisién macroprudencial del
sistema financiero en la Unién Europea y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo
Sistémico y Reglamento (UE) n.° 1096/2010 del Consejo por el que se encomienda al Banco
Central Europeo una serie de tareas especificas relacionadas con el funcionamiento de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico

" Regulada por el Reglamento (UE) n.° 1093/2010, modificada por el Reglamento (UE) n°
1022/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de octubre de 2013, la Directiva
2014/17/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de febrero de 2014, la Directiva
2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 y el Reglamento
(UE) n° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de julio de 2014
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— Autoridad Europea de Valores y Mercados® (AEVM), se focaliza
tanto en los mercados de valores mobiliarios como en sus
participantes y tiene la competencia exclusiva de registrar,

supervisar y sancionar a las agencias de calificacién crediticia.

— Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién® (AESPJ),
su desempefio se focaliza en las empresas de seguros Yy
reaseguros, asi como de intermediarios de seguros o
conglomerados financieros y los fondos de pensiones. La Comision
redacta qué factores tendrd en cuenta la AESPJ para decidir si un
producto de inversion es una amenaza, y lo serd si afecta a la
proteccion del inversor minorista, a la integridad y el funcionamiento
de los mercados financieros o a la estabilidad de la Union. Entre
estos factores del producto se encuentran el grado de complejidad,
el grado de innovacion y el apalancamiento que posee. En caso de
que el producto sea considerado una amenaza, la autoridad
competente o la AESPJ dispondran del poder de prohibir o restringir
la distribucion del mismo, siempre que no se pueda resolver
siguiendo las exigencias reglamentarias aplicables del Derecho de la

Union.

Todas estas instituciones siguen un sistema de supervision bancaria en Europa
conocido como Mecanismo Unico de Supervision (MUS) y un Mecanismo Unico
de Resolucién (MUR) que actia si un banco esta experimentando problemas
de solvencia o es probable que los experimente para evitar asi la inestabilidad

financiera y proteger, a su vez, los intereses del inversor minorista.

® Regulada por el Reglamento (UE) n.° 1095/2010, modificada por la Directiva 2011/61/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 8 de junio de 2011 y posteriormente por la Directiva
2014/51/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de abril de 2014

° Regulada por Reglamento (UE) n.° 1094/2010, modificada por la Directiva 2014/51/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de abril de 2014
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4. PRODUCTOS DE INVERSION BASADOS EN SEGUROS

4.1. Concepto

La poblacién dispone de una oferta de productos cada vez mas variada tanto
de productos de inversibn minorista empaquetados como productos de
inversion basados en seguros. La informacién que se les proporciona no
favorece ni el comparar productos ni entender sus caracteristicas, ya que la
informacion no esta coordinada. Por ello, es necesaria una mejora en la
transparencia, tanto por las distintas normas que existen en funcion del sector,
como para restablecer la confianza de los inversores en los mercados

financieros.

Asi, se crea el Reglamento 2014 cuyos principales objetivos® son la adopcién
de unas normas de transparencia uniforme para aplicar en todos los paises de
la Union Europea, ademas de la existencia de unos niveles de transparencia
adecuados y la proteccion de los inversores. En él, se sigue desarrollando el
concepto de documento de datos fundamentales y se centra en la obligacion de
su elaboracion para dos tipos de productos: productos de inversion minorista

empaguetados y productos de inversion basados en seguros.

Ademas, dicho Reglamento ha de revisarse 4 afios después de la entrada en
vigor por si hubieran aparecido nuevos productos empaquetados o basados en
seguros y para comprobar los cambios y la experiencia de los paises

miembros.

Este Reglamento por el que se establecen unas normas uniformes acerca del
formato y del contenido del documento de datos fundamentales, se aplica a los
productores de productos empaquetados o basados en seguros y a las
personas que vendan o recomienden dichos productos. Son ellos mismos, los
productores, los encargados de elaborar el documento de datos fundamentales

y los que tienen que suministrarlo a los inversores.

1% Mayorga Toledano, M.C. (2015). La proteccion del inversor minorista en el Reglamento UE
1286/2014, sobre los documentos de datos fundamentales. Revista de Derecho del Mercado
de Valores, nim. 16 p. 2
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En cuanto a los sujetos afectados, el Reglamento se aplica a todos los
productores de productos empaquetados o basados en seguros entendiendo
por tal las entidades que producen estos servicios y las entidades que
modifican cualquier producto empaquetado o basados en seguros, por ejemplo,

modificando los costes asociados a la inversion.

4.2. Regulacién

Como hemos comentado anteriormente, los productos de inversién basados en
seguros estan regulados por distintas normas*! que a continuacién pasaremos

a comentar brevemente.

4.2.1. Reglamento 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
noviembre del 2014, sobre los documentos de datos fundamentales
relativos a los productos de inversion minorista vinculados y los

productos de inversion basados en seguros

Lo que persigue dicho Reglamento es una mayor proteccion de los inversores
minoristas para poder devolverles la confianza en los mercados financieros vy,
por eso, su principal objetivo es mejorar la transparencia de los productos de

inversion basados en seguros o productos empaquetados.

En cuanto al ambito de aplicacion, se aplica a todos los productos de inversion
basados en seguros y también a los productores y comercializadores de dichos
productos o personas que asesoren sobre su contratacion. Es importante ver la

definicion que hace la ley de los productos de inversién basados en seguros®.

1 Alonso Soto, R. (2017) “La obligacién de informacién al adquirente de productos de inversion
basado en seguros sobre la naturaleza de los mismos y los riesgos que comportan” en
Estudios sobre 6rganos de las sociedades de capital. Ed: Aranzadi, Pamplona, p. 636

12 Articulo 4 del Reglamento 1286/2014, de 26 de noviembre de 2014, sobre los documentos
de datos fundamentales relativos a los productos de inversion minorista vinculados y los
productos de inversion basados en seguros. “Producto de inversion basado en seguros:
producto de seguro que ofrece un valor de vencimiento o de rescate que esta expuesto en todo

0 en parte, directa o indirectamente, a las fluctuaciones del mercado.”
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También se establecen en el Reglamento en el articulo 2.2 los productos a los

gue no sera de aplicacion:

a)

b)

d)

Productos de seguro distintos del seguro de vida.

Contratos de seguro de vida en los que las prestaciones previstas en el
contrato sean pagaderas Unicamente en caso de fallecimiento o en caso

de invalidez producida por accidente, enfermedad o afeccion.

Productos de pension cuya finalidad primaria sea la de proveer al
inversor de unos ingresos en la jubilacién y les dan derecho a ciertos

beneficios.

Los regimenes de pensiones de empleo reconocidas oficialmente
incluidos en el ambito de aplicacion de la Directiva 2003/41/CE del

Parlamento Europeo y del Consejo o la Directiva 2009/138/CE.

Productos de pension individuales en relacion con los cuales el Derecho
nacional exija una contribucion financiera del empleador y en los que el
empleador o empleado no tengan posibilidad de elegir el producto de

pension o su proveedor.

Entre las obligaciones de los creadores de estos productos también se

encuentra la elaboracion del documento de datos fundamentales que pasaré a

explicar en mayor profundidad en un apartado posterior.

4.2.2.

Reglamento Delegado (UE) n° 2017/653, de 8 de marzo de 2017, que
completa el anterior estableciendo normas técnicas de regulaciéon
respecto a la presentacion, el contenido, el examen y la revision de los
documentos de datos fundamentales y las condiciones para cumplir el

requisito de suministro de dichos documentos

Este reglamento viene a completar en su mayor parte el documento de datos

fundamental que explicaremos en el apartado 4.3 pero no solo dice cémo
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elaborar el documento, sino también cdmo calcular el parametro de riesgo de
mercado (PRM) para cada categoria, el numero de categoria al que
corresponde cada PRIIP, como evaluar el riesgo de crédito, el indicador
resumido de riesgo (IRR), el riesgo de liquidez y los escenarios de rentabilidad.
Unicamente procedo a explicar la categoria a la que pertenece cada PRIIP ya
qgue el inversor minorista no se detendra a consultar como se realizan los
calculos, sino que se fijara en el resultado cuando compare los productos con
el documento de los datos fundamentales del inversor. Existen cuatro

categorias diferentes que son:

Categoria 1: el inversor puede perder un capital mayor del invertido,
derivados, instrumentos financieros sin un valor sustitutivo adecuado al

gue se le fija un precio con una periodicidad inferior al mes.

e Categoria 2: inversiones con apalancamiento lineal o no apalancadas

respecto a un conjunto de acciones o indices bursatiles.
e Categoria 3: inversiones con apalancamiento no lineal.

e Categoria 4: instrumentos con valores que no se observan en el
mercado, incluyendo los productos de inversion basados en seguros con

reparto de beneficios del productor.

4.2.3. Directiva 2016/97/UE, de 20 de enero, sobre la distribucion de seguros

La Directiva 2016/97/UE modifica la Directiva 2002/92/CE sobre la mediacion
en los seguros. La modificacion es necesaria porque se observa que no solo
las compafias de seguros y mediadores pueden distribuir seguros, sino que
también hay otros intermediarios como las agencias de viajes que ofrecen
seguros por lo que habria que realizar unas normas que garanticen igualdad de
trato entre operadores y protejan de forma similar al asegurado a pesar de las

diferencias entre los canales de distribucién®.

3 Alonso Soto, R. (2017) p. 645
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Para conseguir estos objetivos, se establece en la Directiva 2016/97/UE:

a) Que tanto mediadores de seguros como intermediarios de

seguros complementarios deben registrarse.

b) Los requisitos profesionales y de organizaciéon que deben cumplir
los profesionales.

c) En el caso de la comercializacion de seguros, las normas de
conducta que deben seguir, los principios de actuacién y las
obligaciones de informacion a los tomadores.

d) Requisitos adicionales para distribuir productos de inversién

basados en seguros.

La distribucion de productos de inversion basados en seguros, como ya hemos
comentado anteriormente, se refiere a los productos con un valor de
vencimiento expuesto a las fluctuaciones del mercado y la Directiva introduce
una serie de obligaciones para la comercializacion que son las que resumimos

a continuacion:
4.2.3.1. Obligaciones de informacién y normas de conducta

En cuanto al deber de informacién, los distribuidores deben facilitar a los
clientes con antelacion suficiente informacion como la identidad, direccion y
condicion de intermediario financiero, si ofrece asesoramiento sobre los
productos vendidos y los procedimientos para presentar quejas y resolucion de

conflictos extrajudicialmente.

También deberan proporcionar los intermediarios a los clientes informacion

sobre:

a) la posesion del 10% o superior de los derechos de voto o del capital en

una empresa de seguros.

b) si una empresa de seguros posee el 10% o mas de los derechos de voto

o del capital del intermediario.
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c) enlo relativo al contrato, si ofrecen asesoramiento objetivo y personal, si
estan obligados a distribuir seguros exclusivamente de una o varias
compariias de seguros y sus datos o si no tienen esa obligacion y deben
informar de las empresas de seguros con las que pueden realizar

actividades de seguros.

d) la naturaleza de la remuneracion, los honorarios que abona el cliente, la
comisién de la entidad de seguros incluida en la prima y cualquier otra

remuneracion.

Toda esta informacion debe facilitarse en papel de forma clara y comprensible
para el cliente. En ciertos casos puede proporcionarse en un formato distinto al

papel o a través de un sitio web.**

También existen normas para el asesoramiento. El distribuidor de seguros
ofrecera al cliente, antes de celebrarse el contrato y segun sus exigencias y
necesidades, toda la informacion relativa al producto que sea necesaria para
gue el cliente pueda tomar la decision de forma consciente y motivada. Si el
distribuidor presta asesoramiento, hard una recomendacion al cliente
explicando por qué considera que un producto puede satisfacer mejor sus

necesidades que otro (analisis de idoneidad).
En lo relativo a la informacién que se proporciona del producto:

a) El documento de informacion sera breve e independiente, facil de leer y
no engafoso. La presentacién y estructura seran claras para que sea
facilmente comprensible y de un tamafo legible. Estara escrito en una
de las lenguas oficiales del Estado miembro o en algun otro idioma que
se acuerde entre las partes. Debe incluir en la parte superior de la
primera pagina el titulo “Documento de informacién sobre el producto de
seguro” y facilitar una declaracién de que la informacién precontractual y

contractual se proporciona en otros documentos.

b) EI contenido del documento estara formado por la siguiente informacion:

el tipo de seguro, la cobertura del seguro incluyendo riesgos cubiertos y

4 Alonso Soto, R. (2017) p. 646
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excluidos, asi como el ambito de aplicacién, la prima y sus condiciones
de pago, las exclusiones por las que no se procederia a cobrar
indemnizacion, las obligaciones al comienzo del contrato y durante su

vigencia, la duracion del contrato y las modalidades de rescision.

Entre las funciones de las compafiias de seguros y los intermediarios que
disefian productos de seguro se encuentra la de mantener, gestionar y revisar
el proceso para aprobar los productos de seguro y las adaptaciones
importantes de los productos antes de su comercializacion y distribucion.

En la aprobacion del producto se determinara a qué mercado se dirige,
garantizara la evaluacion de todos los riesgos que se pueden dar en dicho
mercado y adoptara las medidas necesarias. Toda la informacion relativa a la
aprobacion se facilitara a los distribuidores incluyendo el mercado al que se

destina.

Gracias a este documento, aunque los distribuidores no hayan sido quienes
han disefiado el producto, pueden obtener toda la informacion, caracteristicas y

el mercado destinatario de cada producto.

4.2.3.2. Requisitos adicionales de los productos de inversion basados en

seguros

Otra funcion de los intermediarios o compafiias de seguros que distribuyen
productos de inversion basados en seguros es la de tomar las medidas
necesarias para detectar y evitar los conflictos de interés’ que puedan surgir a

la hora de proteger siempre los intereses de los clientes.

Como hemos comentado anteriormente, las empresas de seguros e
intermediarios deben facilitar a los clientes con antelacion a la celebracion del
contrato, la informacidén necesaria sobre la distribucion de dichos productos.
Pero ademas de esto, también deben facilitar informacion sobre los costes y

gastos asociados a tal contratacion. La informacion debe incluir como minimo:

5 Alonso Soto, R. (2017) p. 649
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a)

b)

Cuando se ofrezca asesoramiento, la comprobacion se realizara de
forma periédica para que el producto sea idéneo para el cliente. Este
comportamiento, anélogo al de otras empresas de asesoramiento de
caracter financiero no especializadas en seguros, es deseable que se
ejecute con una periodicidad anual, siempre y cuando el asesor no tenga
constancia previamente de que han variado las circunstancias que

definian el perfil de riesgo del cliente.

Orientaciones y advertencias adecuadas sobre los riesgos ligados a

esos productos.

Informacion relativa a los costes como el de asesoramiento, el coste del

producto y cual sera la forma de pagarlo y otros costes.

Todos los riesgos que no se deban a un riesgo de mercado, se mostraran de

forma agregada para que el cliente pueda ver la totalidad, aunque si lo solicita

se puede facilitar el desglose de los costes y gastos por conceptos. Se pondra

a disposicion del cliente dicha informacion de forma periddica y al menos una

vez al afilo mientras dure la inversion. Esta informacion debe aparecer de forma

clara para que los clientes puedan entender los riesgos del producto y tomar

las mejores decisiones de inversion.

La Directiva distingue varias formas de comercializacion™®:

a)

b)

Venta informada: la compafia de seguros o intermediario conoce los
datos personales y profesionales del cliente y le ofrece informacion
objetiva y adecuada segun lo requerido por €l y en funcién de sus

deseos

Venta asesorada: ademas de ofrecer informacién objetiva y adecuada
para el cliente, se le recomienda cierto producto que se adapta mejor a
sus necesidades tras realizar un analisis objetivo de las ofertas. También
se tiene en cuenta aspectos patrimoniales y financieros del cliente y su

aversion al riesgo.

16 Alonso Soto, R. (2017) p. 650

20



c)

d)

e)

Ventas cruzadas: ademas de los productos principales, se ofrece una
serie de productos complementarios o servicios auxiliares. En este caso,
el distribuidor debe informar de la existencia de la posibilidad de

adquirirlo por separado, informacion de producto, sus riesgos y costes.

Ventas en ejecucion: el cliente ordena la compra de un producto
determinado. No existen requisitos de exigencia de idoneidad del cliente,
aunque se establece que soélo se podra tratar de productos no
complejos. También se requiere un documento a través del cual se deja

por escrito la voluntad del cliente.

Ventas a distancia: se rigen por una normativa especifica cuando se

trata de productos financieros.

En cuanto a las modalidades de comercializacion, la Directiva establece la

siguiente regulacion:

a)

b)

Si se ofrece asesoramiento, los intermediarios y empresas de seguros
recibiran toda la informacién necesaria relativa al cliente como su
situacion financiera, la capacidad de soportar pérdidas o su aversion al
riesgo con el fin de ofrecer el producto mas idoneo para €l y que mejor

se ajuste a sus objetivos.

Si no se ofrece asesoramiento, deben solicitar a los clientes informacion
sobre sus conocimientos y experiencia en inversiones para que puedan

analizar si el producto o servicio es adecuado.

Si el intermediario o la compafia consideraran que el producto no es adecuado

al inversor, deberan advertirselo. Si los clientes no facilitaran toda la

informacion acerca de los conocimientos y experiencia, las empresas

informaran a los clientes de que no estan en condiciones de decidir si el

producto es adecuado para ellos.
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4.2.4.

Reglamento Delegado (UE) n° 2017/2359 de la Comision, de 21 de
septiembre de 2017, por el que se completa la Directiva (UE) 2016/97
del Parlamento y del Consejo en lo que respecta a los requisitos de
informacion y las normas de conducta aplicables a la distribucion de
productos de inversion basados en seguros

Este Reglamento completa en mayor medida a la Directiva (UE) 2016/97, de 20

de enero, en cuanto a su analisis de idoneidad y adecuacion se refiere,

estableciendo:

a)

b)

En cuanto al andlisis de idoneidad: los intermediarios de seguros seran
quienes consideren el alcance de la informacién aportada por el cliente
para decidir si es informacion suficiente como para saber qué producto
se ajusta mas al cliente, para ello tendran en cuenta la tolerancia al
riesgo, la capacidad de soportar pérdidas, si tiene los conocimientos o la
experiencia suficiente para comprar dichos productos, el horizonte
temporal que desea mantenerlo. En caso de no obtener la suficiente
informacion o de que no sea fiable el intermediario de seguros no
prestara asesoramiento al cliente sobre productos de inversion basados
en seguros. Cuando los intermediarios de seguros y las empresas de
seguros asesoren sobre la idoneidad de un producto deberan incluir en
la declaracion de idoneidad un resumen del asesoramiento que han
prestado y las razones de por qué han recomendado ese producto como
idoneo para el cliente. Como minimo se realizara una revision periddica

anual sobre la idoneidad del producto para el cliente.

En cuanto al andlisis de adecuacién: el producto que se recomiende
como idoneo deberd ajustarse a las exigencias y necesidades del
cliente, para ello los intermediarios de seguros deben asegurarse de que
el cliente tiene los conocimientos suficientes para captar la esencia del

producto.
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Este reglamento refuerza notoriamente la proteccion de los tomadores de estos
productos, equiparando su nivel de proteccion al de los clientes de otra clase

de productos financieros con los riesgos de inversion.

4.2.5. Orden del Ministerio de Economia y Competitividad de 4 de noviembre
del 2015 (OECC/2316/2015) sobre obligaciones de informacion vy

clasificacion de productos financieros

Esta orden tiene como finalidad una adecuada proteccion del cliente de
productos financieros a través del establecimiento de un sistema de
informacion y clasificacion'’ que le ayude a comprender los riesgos de cada
producto para asi poder elegir el mas adecuado a sus necesidades. Con esta
finalidad, se obliga a las entidades a facilitar a sus clientes un indicador del

nivel de riesgo y alertas por liquidez y complejidad.

Segun establece el articulo 2, la orden es de aplicacion a:

a) Depdsitos bancarios que incluyen depodsitos a la vista, de ahorro y a

plazo.

b) Productos de seguros de vida con finalidad de ahorro incluyendo planes

de prevision asegurados

c) Planes de pensiones individuales y asociados

Sin embargo, se excluyen ciertos productos financieros:

a) Seguros colectivos que instrumentan compromisos por pensiones.

b) Planes de previsién social empresarial.

c) Contratos de seguros concertados por los planes de pensiones para la

cobertura de riesgos y prestaciones del plan.

7 Alonso Soto, R. (2017) p. 639
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d) Modalidades de seguro de vida previstas en el articulo 3 de la Orden
ECC/2329/2014, de 12 de diciembre, por la que se regula el célculo de
la rentabilidad esperada de las operaciones de seguro de vida.

e) Productos financieros sujetos al Reglamento UE n°1286/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre de 2014, sobre
los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de
inversibn minorista vinculados y los productos de inversion basados en

seguros.

El contenido principal de dicha normativa podemos clasificarla en tres bloques:
obligaciones en materia de informacion y clasificacion de los productos,
obligaciones relativas a la forma de presentar la informacion y obligaciones

para la representacion grafica.

4.2.5.1. Obligaciones de informacion y clasificacion de los productos

Entre las entidades que tendran obligaciones de informacion y clasificacion de
los productos®® se encuentran las entidades que prestan servicios de inversién
y las que comercializan en Espafa productos financieros. Entre sus

obligaciones se encuentra:
e Clasificacién de productos en funcion del indicador de riesgo

Las entidades deben elaborar y representar graficamente un indicador de
riesgo clasificando los productos en seis categorias y posteriormente facilitarlo
a los inversores. Esta clasificacion se realiza en base a las calificaciones
obtenidas de las agencias de calificacion externas certificadas. Los productos

gue se incluyen en cada clase son:

— Clase 1: incluye los depdésitos bancarios en euros ofertados por
entidades de crédito y productos de seguros con finalidad de

ahorro incluidos los planes de prevision asegurados.

'8 Alonso Soto, R. (2017) p. 639
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Clase 2: se incluyen los instrumentos financieros de caracter no
subordinado en euros que dispongan de un compromiso de
devolucion de la totalidad del principal invertido con un plazo

residual igual o inferior a tres afios.

Clase 3: instrumentos financieros de caracter no subordinado en
euros que tengan un compromiso de devolucién del 100% del
principal invertido con un plazo residual superior a tres afios e

inferior a cinco anos.

Clase 4: instrumentos financieros de caracter no subordinado en
euros con compromiso de devolucion total del principal con un

plazo residual entre los cinco y diez afnos.

Clase 5: incluye instrumentos financieros de caracter no
subordinado en euros con compromiso de devolucion del 100%
del principal invertido con un plazo residual superior a diez afios y
los instrumentos financieros no subordinados en euros con un
compromiso de devolucion de 90% del principal invertido con un

plazo residual igual o inferior a tres afos.

Clase 6: el resto de los productos financieros que no se hayan

incluido en ninguna de las clases anteriores.

Alerta sobre liquidez

Las entidades deben incluir una alerta sobre las posibles limitaciones respecto

a la liquidez y sobre los riesgos de venta anticipada del producto financiero.

Alerta sobre complejidad

Las entidades también deben facilitar una alerta sobre la complejidad de los

productos financieros que sean complejos. Dicha alerta y la anterior, seran

elaboradas por la entidad y representada graficamente de la forma que

indicaremos mas adelante.
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4.2.5.2. Requisitos formales

El indicador de riesgo al igual que las alertas sobre liquidez y complejidad
deben incluirse tanto en las comunicaciones publicitarias sobre los productos
financieros que incluyan informacion concreta sobre sus caracteristicas y
riesgos como en la descripcién general de la naturaleza y los riesgos del
producto financiero que deba facilitarse a los clientes previamente a la

adquisicion.*®
4.2.5.3. Representacion gréfica

La representacion grafica del indicador de riesgo y de las alertas de liquidez y

complejidad deberan cumplir ciertos requisitos minimos:

a) Deben aparecer en la parte superior de la primera hoja de las
comunicaciones publicitarias o de la informacion sobre el producto

financiero.

b) El tamafio de las figuras y del texto debe ser acorde al tamafio del
documento para garantizar que son claramente visibles y legibles para el

cliente.

c) Los colores de cada indicador seguiran lo establecido en el apartado 2

del anexo.

La relacion entre la clase de producto financiero y el indicador de riesgo se
representara graficamente mediante un pentagono negro orientado hacia la
derecha que apunta al pentadgono de color de su clase segun lo establecido en
el apartado 1 del anexo de la orden ministerial que a continuacién mostramos

en la ilustracion 1:

9 Alonso Soto, R. (2017) p. 641
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lustracion 1. Forma que representa el indicador de riesgo

Menor riesgo

Mayor riesgo

La figura anterior puede ser sustituida por la representacion gréafica a través de
la indicacion numeérica de la clase a la que pertenece el producto financiero en
la parte del numerador permaneciendo el denominador siempre constante en el
numero 6. La orden ministerial establece los colores que deben utilizarse en el
apartado 4 del anexo y que a continuacion mostramos en la ilustracion 2:

lustracion 2. Representacion de la correspondencia del producto con una
clase determinada del indicador del riesgo

Este namero es indicativo del riesgo
del producto, siendo 1/ 6 indicativo de
menor riesgo y 6 / 6 de mayor riesgo.
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La figura anterior debe ir acompafiada de la leyenda: “Este numero es
indicativo del riesgo del producto, siendo 1/6 indicativo del menor riesgo y 6/6

del mayor riesgo”.

Cuando no se pudiera reproducir las figuras del indicador del riesgo y de las
alertas por el soporte que se ha utilizado en las comunicaciones publicitarias o
el utilizado para proporcionar informacion del producto financiero, se deberé
describir al cliente el nUmero de clases de la escala de riesgos, numero y color

del asignado al producto financiero y las alertas de liquidez y complejidad.

4.2.6. Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado

de Valores, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros

Esta Circular pretende reforzar el consentimiento informado de los clientes con
el objetivo de que el inversor haya sido correctamente informado y que conoce
el producto, por ello, en el momento de formalizacion de la compra del
producto, junto a su firma, debe escribir de manera breve que entiende el
producto. Para aumentar la proteccion de los inversores aparecera un mayor
numero de advertencias, por ejemplo, sobre la complejidad del producto que se

va a comprar.

4.3. Documento de datos fundamentales®

Todo vendedor de un PRIIP tiene la obligacion de publicar un documento de
datos fundamentales para el inversor, o por sus siglas en inglés, KID (Key
Information Document) y eso incluye a los productores de inversion basados en
seguros. Este documento debe incorporar todo lo pertinente al producto, como

sSus caracteristicas y riesgos y debe ser entregado al inversor minorista con la

2 Articulos 6 a 14 del Reglamento (UE) n° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de
26 de noviembre de 2014 y articulos 1 a 18 Reglamento Delegado (UE) 2017/653 de la
Comisién de 8 de marzo de 2017
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suficiente antelaciéon® para que pueda captar la esencia del producto,

compararlo con otros y si lo desea, posteriormente comprarlo.

La informacion que debe aparecer en el KID sera considerada de caracter
precontractual, la cual sera precisa, imparcial, clara y veraz. No puede ocupar
mas de tres caras tamafio DIN-A4 y debe estar redactado de una forma breve,
legible y concisa favoreciendo su comparabilidad con otros documentos y
enfocandose en los datos relevantes que vaya a requerir el inversor minorista.
Al estar destinado al inversor minorista ha de redactarse con un vocabulario
llano para que pueda llegar a la esencia del producto. Si aparece la marca y/o
el logotipo del productor, esta debera ubicarse en un lugar que no capte la

atencion del comprador.

El KID debe estar redactado en al menos una lengua de las oficiales del pais

en el que se distribuya, la traduccion ha de ser exacta y fiel a la original.

Podemos estructurar el documento de datos fundamentales en su titulo
seguido de nueve secciones, cada seccion debe incorporar el titulo de su

seccion:

a) Titulo: se ubicara en la parte superior de la primera pagina con el titulo

"Documento de datos fundamentales".

b) 12 Seccidén: "Finalidad": se situara inmediatamente en la parte inferior
del titulo e incorporara la frase del Articulo 8, apartado 2 del Reglamento
(UE) n°. 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de

noviembre del 2014%,

2L Consideracion 26 del Reglamento (UE) n° 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 26 de noviembre de 2014: “Si la operacion se realiza utilizando medios de comunicacion a
distancia, el documento de datos fundamentales puede entregarse inmediatamente después de
la realizacién de la operacion, a condicién de que no sea posible facilitar dicho documento por
adelantado y de que el inversor minorista dé su consentimiento.”

22 Articulo 8, apartado 2 del Reglamento (UE) n°. 1286/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de noviembre del 2014 "Este documento le proporciona informacion
fundamental que debe conocer sobre este producto de inversion. No se trata de material

comercial. Es una informacion exigida por ley para ayudarle a comprender la naturaleza, los
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c)

d)

22 Seccion: "Producto": seguidamente aparecera la denominacion del
producto basado en seguros, la identidad y los datos del productor,
informacion relacionada con la autoridad competente del productor y la
fecha del documento. En caso necesario también deberd aparecer la
frase del articulo 8, apartado 3, punto b del Reglamento (UE) n°.
1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de noviembre
del 2014 advirtiendo su aviso de comprensién.?

32 Seccién: "¢Qué es este producto?": debe responder qué tipo de
producto es describiendo su forma juridica, los objetivos del producto
detallando los factores de los que depende la rentabilidad, a qué tipo de
inversor minorista se dirige, para ello el inversor minorista debe conocer
si es capaz de soportar pérdidas y qué horizonte de inversion desea y
por dltimo la presentacion de seguros y costes detallando las

caracteristicas de cada prestacion del producto.

42 Seccidn: "¢ Qué riesgos corro y qué podria obtener a cambio?": para
ello debe aparecer una figura como indicador del riesgo (un ejemplo es
el Indicador Resumido de Riesgo (IRR), imagen al final del punto) y otro
modelo con los escenarios de rentabilidad posibles (imagen al final del
punto). La primera figura tendra en cuenta la probabilidad de que el
producto pierda dinero por las fluctuaciones de los mercados de valores
o porque el productor no pueda pagarle. Aparecera cual es el horizonte
temporal que ha utilizado el productor para elaborar el modelo y
describird brevemente la rentabilidad/riesgo del producto incluyendo cual
es la maxima pérdida posible, si garantiza un capital minimo, si tiene

riesgo de liquidez, si opera en moneda extranjera, etc. Los escenarios

riesgos, los costes y los beneficios y pérdidas potenciales de este producto y para ayudarle a

compararlo con otros productos".

2% Articulo 8, apartado 3 del Reglamento (UE) n°. 1286/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de noviembre del 2014: "Esta a punto de adquirir un producto que no es

sencillo y que puede ser dificil de comprender".
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f)

9)

h)

)

de rentabilidad sirven como herramienta para compararlos con los

escenarios de rentabilidad de otros productos.

52 Seccion: "¢Qué pasa si [nombre del productor PRIIP] no puede
pagar?": se incluirh una breve descripcién de si la pérdida estaria
cubierta por un régimen de garantia o de compensacion para los
inversores e indicaria cudles son los riesgos que cubre este régimen y

cudles no.

62 Seccién: "¢Cuales son los costes?": han de aparecer los costes
directos, los indirectos, los Unicos y los recurrentes. Para que sea
comparable con otros productos apareceran modelos explicativos con
cada uno de estos costes. El inversor minorista puede preguntar a los
distribuidores del producto o a cualquier otra persona que asesore 0
venda dicho producto cualquier informacion para facilitar su comprension
relacionada con los costes agregados que afectan a la rentabilidad de la

inversion.

72 Seccion: "¢Cuanto tiempo debo mantener la inversion, y puedo
retirar dinero de manera anticipada?": aparecera cual es el periodo de
tiempo minimo y recomendado que hay que mantener la inversion y una
breve explicacion de los motivos. También ha de destacar si es posible
una desinversion anticipada y las comisiones, costes, penalizaciones y

consecuencias que ello conlleva.

82 Seccion: "¢ Cémo puedo reclamar?": el KID debe incluir los pasos a
seguir para poder presentar una reclamacion bien por el producto o bien
por la conducta del asesor, vendedor o productor del producto, asi como
un enlace de la pagina web para llevarla a cabo y una direccion postal y

electrénica donde enviar las reclamaciones.

92 Seccion: "Otros datos de interés": aparecera cualquier otra

informacion adicional que el productor crea que es relevante para el
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inversor, bien con caracter precontractual o postcontractual. Incluira un

enlace a la pagina web del productor.

En caso de que un producto otorgue diversas opciones de inversion
subyacentes se elaborar4d un documento de datos fundamentales para cada
opcion de inversion subyacente o un documento de datos fundamentales
genérico sefalando donde se puede encontrar informacién especifica sobre

cada opcion de inversion referidas a las secciones 32, 42y 62.

Los productores deben revisar el documento de datos fundamentales siempre
qgue la informacion pertinente al documento se modifique o se pueda ver
afectada en el futuro como, por ejemplo, que se espere un alto agravamiento
del riesgo, entonces se debera revisar el documento y realizar los cambios
oportunos para que la informacién contenida sea veraz, o en su defecto, deben

realizar una evaluacion peridédica como minimo una vez cada afo.
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llustracion 3. Documento de datos fundamentales

Documento de datos

undamentales

Finalidad

Este documento le proporciona informacion fundamental que debe conocer sobre este producto
de inversion. No se trata de material comercial. Es una informacion exigida por ley para ayudarle

a oomprender la naturaleza los rmgos los costes y los beneﬁcnos y pérdidas potenciales de este

Producto

[Denominacién del producto] [Nombre del productor del PRIIP] [en su caso, ISIN o UPI] [sitio
web del productor del PRIIP] Para mas informacion, llame al [nimero de teléfono] [Autoridad
competente del productor del PRIIP en relacién con el documento de datos fundamentales]
[fecha de elaboracion del documento de datos fundamentales]

[Advertencia (si procede) Esta a punto de adquirir un producto que no es sencillo y que puede
ser dificil de comprender]

:Qué es este producto?
Tipo

Objetivos

Inversor minorista al que va dirigido

[Prestaciones de seguro y costes]

¢ Qué riesgos corro y qué podria obtener a cambio?

Indicador de Descripcion del perfil de riesgos y rentabilidad
. Indicador resumido de riesgo (IRR)
riesgo Modelo de IRR y texto explicativo establecidos en el anexo 11, con in-
dicacion de la méxima pérdida posible: ;puedo perder la totalidad del
capital invertido? ;Corro el riesgo de asumir obligaciones o compromi-
sos financieros adicionales? ; Existe una proteccion del capital contra el
riesgo de mercado?

Escenarios de  Modelos de los escenarios de rentabilidad y textos explicativos estable-
cidos en el anexo V, incluida, en su caso, informacion sobre las condi-
rentabilidad ciones a que estdn sujetos los resultados de los inversores minoristas
o sobre los rendimientos maximos predefinidos, y una declaracion
de que la legislacion tributaria del Estado miembro del domicilio del
inversor minorista puede repercutir en el rendimiento efectivamente
abonado.
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:Qué pasa si [nombre del productor del PRIIP] no puede pagar?

Informacién acerca de si existe un régimen de garantia, nombre del garante o ¢l operador del
régimen de compensacion para los inversores, incluyendo los riesgos cubiertos y no cubiertos.

¢ Cuales son los costes?
Costes a lo largo  Modelo y textos explicativos del anexo VII

del tiempo

i Modelo y textos explicativos del anexo VII
o Texto explicativos respecto a la informacion sobre otros costes de dis-
de los costes tribucion que debe incluirse

¢ Cuanto tiempo debo mantener la inversién, y puedo retirar dinero de
manera anticipada?

Periodo de mantenimiento [minimo exigido] recomendado: [x]

Informacion sobre si se puede desinvertir antes del vencimiento, las condiciones para ello y las tasas y pe-
nalizaciones aplicables, si es el caso. Informacion sobre las consecuencias potenciales de la salida antes del
vencimiento o antes de que concluya el periodo de mantenimiento recomendado

:Coémo puedo reclamar?

Otros datos de interés

Fuente: REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2017/653 DE LA COMISION anexo |
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lustracion 4. Indicador Resumido de Riesgo (IRR)

[1]2][3]4]H(6]

'(Q.0‘0.l"Q..l.."‘...‘.l.'.‘...l'}

Riesgo mas bajo Riesgo mas alto

El indicador de riesgos presupone que usted man-
‘ tendra el producto [durante x afos [ hasta la fecha

[si no existe una fecha de vencimiento exactal]

[sl procede] El riesgo real puede variar considera-
blemente en caso de salida anticdpada, por lo que es
posible que recupere menos dinero.

[Si se considera que carece de liquidez][Usted [no
podrifes posible que no pueda) salir anticipada-
mente][Usted [deberd/es posible que tenga que)
pagar un coste adicional considerable para salirse an-
ticipadamente. [S] se considera que tiene un rlesgo
de liquidez importante] No podri vendaer [terminar]
su producto facilmente o podra tener que vender
[terminar] su producto a un precio que influird con-
siderablemente en la cantidad que recibird.]

Fuente: REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2017/653 DE LA COMISION anexo 111

llustracion 5. Modelo Escenario de Rentabilidad

Inversién []

Escenarios i [3] sncs [5] afics
[pevioda de
mantanimsents
recomendado;

Escenario de tensién - Lo que puede recibir una wez
deducides los costes
Aandimento mecks cada &'n
Escanario desfavarabla Lo que puede rachir una vaz
deduckes los costes
Hendimiento medka coaca ara
Escenario moderade Lo que puede redbir una vez
deducides los costes
Handimenho meckl cada &'n
Escanario favarable Lo que pueds recibir una vae
deduckdes los costes

Ferclimiento maedka ciacs afo

Imparte invertids soemulsdo

ODOoO000000OO0O
ODOo0O00o000O0O0OO
DoooooooO

Fuente: REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2017/653 DE LA COMISION anexo IV
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4.4. Unit linked
4.4.1. Definicibn

El concepto unit linked hace referencia a un producto® formado por un seguro
de vida donde las primas que aportan los asegurados se invierten en activos en
los que las compariias de seguros pueden invertir las provisiones matematicas

como valores burséatiles, cestas de fondos de inversion, etc.

La principal diferencia entre un seguro tradicional y los unit linked es que, en
estos ultimos, es el inversor el que decide en qué activos quiere invertir dentro
de los que el producto ofrece y por tanto asume el riesgo financiero mientras
gue la compafia solo garantiza el riesgo asegurado. En cambio, en los seguros
tradicionales es la compafia la que se hace cargo de las inversiones que
realizan con las aportaciones de los asegurados. Los unit linked no ofrecen una

rentabilidad asegurada.

Su origen en Espafa se debe a la ventaja fiscal que suponia la movilidad entre
fondos sin tener que tributar, aunque actualmente el IRPF permite cambiar de

un activo a otro sin tributacion.

A la hora de contratar un unit linked el inversor-tomador debe decidir el objetivo
gue persigue con dicha operacidén y segun su objetivo tendra en cuenta unos

factores u otros.

Si pretende contratar un seguro de vida y mientras rentabilizar sus ahorros
tendran en cuenta criterios como la aportacion minima, la aportacién periodica
(se suele realizar mensualmente), la aportacion extraordinaria (se permite en
ciertas entidades si las aportaciones superan una determinada cantidad), la
cobertura en caso de fallecimiento (un capital fijo o variable en funcién de las
aportaciones) y los gastos y comisiones gue son distintos en funcién de si han

sido comercializados por entidades bancarias o compafias de seguros.

Si lo que busca es la maxima rentabilidad de su inversion tendra en cuenta

factores como los fondos con los que opera el unit linked, la rentabilidad de los

* AA WV, (2004) Manual del Asesor Financiero Europeo Tomo I, p. 548
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fondos, el numero de cambios permitidos entre fondos (se recomienda elegir
los fondos que ofrecen un mayor nimero de cambios sin penalizacion para asi

poder aprovechar los cambios de tendencia en el mercado) y la liquidez.

En cuanto a los fondos que ofrece el unit linked para invertir, se nos presentan

dos alternativas®:

1. Ofrecer al inversor una cesta de fondos de inversion ya disefiada. La
entidad ofrece ciertas cestas de fondos desde la mas conservadora a la
mas arriesgada y es el inversor el que elige la cesta de fondos en la que

quiere invertir y la cantidad.

2. Ceder al inversor la posibilidad de crear su propia cesta de fondos.
Esto le permite ser su propio gestor y elegir la cantidad que invierte en
cada fondo segun sus conocimientos por lo que es una alternativa
adecuada para inversores que tiene ciertos conocimientos sobre los

movimientos del mercado.

En la mayoria de los unit linked, los inversores tienen condicionada la
recuperacion de su dinero en un plazo inferior al afio ya que les supondria una
penalizacion. Aunque los unit linked se contraten por plazos superiores a los
dos afos por motivos fiscales (reducciones en funcion de la antigiedad) hay

gue tener en cuenta las penalizaciones.
4.4.2. Ventajas y desventajas

Entre las ventajas de los unit linked frente a otros productos de ahorro a través
de seguros encontramos la versatilidad sobre otros productos lo que permite
obtener una mayor rentabilidad de los ahorros, aunque esto suponga arriesgar
mas. Esta mayor versatilidad permite obtener ventaja de los cambios en el

mercado ya que permite cambiar de una cesta a otra sin tributar.

Otra ventaja es que garantiza una cobertura adicional en caso de fallecimiento

por estar vinculado a un seguro de vida y la flexibilidad ya que se puede

% AA WV, (2004) Manual del Asesor Financiero Europeo Tomo I, p. 549
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rescatar como renta vitalicia, lo que tiene bonificaciones fiscales, y en cualquier

momento ya que son productos muy liquidos.

Una tercera ventaja es que no forman parte de la herencia®® y no se hacen
publicos al fallecimiento, por lo que no aparecen ni cifras ni beneficiarios.

Otra ventaja es que al invertir las aportaciones periddicas en una cesta se esta
diversificando desde el principio,?” mientras que si se invierte directamente en
fondos de inversiones se necesitan unas cantidades minimas de capital.
Ademas, el inversor tiene la posibilidad de elegir el valor de la prima, el plazo,

las coberturas y la inversion.

Una dltima ventaja es la de caracter fiscal ya que los rendimientos que se
obtienen se consideran de capital mobiliario y al ser un seguro de vida, cuanta

mas antigledad tenga mayores seran las reducciones.

En cuanto a las desventajas, el principal inconveniente es que no tiene una
rentabilidad y un capital asegurado, sino que depende de la evolucién de la
cesta elegida para la inversién. No se puede garantizar que se va a obtener

beneficios o que se va a recuperar el dinero.

Otro inconveniente viene derivado de la gestion de la cesta de fondos: si el
inversor crea su propia cesta de fondos y la gestiona él mismo supone un coste
mientras que si escoge una cesta de fondos creada por la entidad puede que

no se ajuste adecuadamente a sus necesidades.

Otra desventaja relacionada con los costes es que la prima que se destina al
seguro de vida aumenta con el paso de los afios por lo que, si la aportacion se

mantiene en la misma cantidad, la parte que se destina a la inversioén es menor.

% Trecet, J. (2017): “Asi funciona un Unit Linked: ventajas y desventajas”. Disponible en

https://www.finect.com/blogs/aprendiendo-sobre

inversiones/articulos/asi_funciona_un_unit_linked ventajas y_desventajas [consulta:
02/07/2018]

27

PreAhorro (2015): “Unit Linked: ventajas e inconvenientes”. Disponible en

Https://preahorro.com/invertir/unit-linked-ventajas-e-inconvenientes/ [consulta: 02/07/2018]
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4.4.3. Regulacion

La duda que plantean principalmente los productos financieros en forma de
seguros es si se trata, y por tanto debe regularse, como contratos financieros o

como contratos de seguro de vida.?®

Para poder considerarlos seguros de vida deben darse cuatro circunstancias:
gue exista riesgo sobre la vida de una persona, que la entidad utilice técnicas
actuariales para hallar la prestacion, que se produzca el traspaso del riesgo del
asegurado a la entidad a cambio de una prima y la existencia de expectativas
de rentabilidad. Si alguno de estos requisitos no se diera, no se trataria de un
seguro y por tanto si estuviera comercializado por una entidad aseguradora la

operacion no seria valida.

En cuanto a la normativa que afecta a dichos productos, nos encontramos con
normas tanto europeas como nacionales relativas a la comercializacion de
productos de inversion y a la distribucion de seguros. Esta regulacion,
actualmente, esta formada principalmente por la Ley 26/2006, de 17 de julio, de
mediacion de seguros y reaseguros privados, el Reglamento UE n°1286/2014,
sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de
inversién minorista vinculados y los productos de inversion basados en seguros
y la Resolucion de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones de
18 de noviembre de 2016 por la que se da publicidad a las directrices
preparatorias de la Autoridad Europea de Seguros y Fondos de Pensiones de
Jubilacion relativas a los procedimientos de gobernanza y vigilancia de

productos para empresas de seguros y distribuidores de seguros.

Toda esta regulacion se centra en la informacion que se debe facilitar al cliente
antes de la contratacion y en el asesoramiento respecto del producto que va a

contratar.

A su vez, el Reglamento UE n°1286/2014 obliga a los creadores de estos

productos a elaborar un documento® breve y de facil comprensién, el

* Goémez-Acebo&Pombo (2017) “La distribucion de productos financieros en forma de

seguros”.  Disponible en:  http://www.gomezacebo-pombo.com/media/k2/attachments/la-

distribucion-de-productos-financieros-en-forma-de-sequros.pdf [consulta: 02/07/20018]
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documento de datos fundamental. Ademas, la DGSFP también marca unas
pautas para las empresas de seguros e intermediarios que operan con dichos
productos. No hay que olvidar la trayectoria de estas normas, la Ley 26/2006,
de 17 de julio, de mediacion de seguros y reaseguros privados sera
transpuesta por ley de distribucibn de seguros y reaseguros privados
(LEDISPRI)® que actualmente se encuentra en fase de Proyecto de Ley e
incluirh a las entidades aseguradoras como distribuidoras de seguros y
reforzar4 las obligaciones de informacion y normas que deben seguir los

distribuidores de seguros endureciendo las sanciones.*

En cuanto a la comercializacion, el Tribunal Supremo considera que los
inversores de unit linked deben estar igual de protegidos que los adquirentes
de un producto financiero tipico y por tanto debe aplicarse a la comercializacion
de dichos productos la misma normativa que se aplica a la comercializacion de

productos financieros. *

% Gémez Santos, M. (noviembre de 2017) La distribucion de los seguros unit-linked tras la
directiva de distribucién de seguros y su normativa complementaria. Cuestiones de interés
juridico. p.6

% El Blog de Alberto J. Tapia Hermida (2018) “Distribucién de seguros (11): tipos de ventas de

seguros en la nueva regulaciéon”. Disponible en: http://ajtapia.com/2018/06/distribucion-de-

seguros-ii-tipos-de-ventas-de-seguros-en-la-nueva-regulacion/, [consulta: 09/07/2018]

%! Proyecto de Ley de distribucion de seguros y reaseguros privados exposicion de motivos |I,

p.7
%2 Alonso Soto, R. (2017) La distribucién de productos financieros en forma de seguros p.3
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5. CONCLUSIONES

El mercado asegurador ha evolucionado profundamente en las uUltimas décadas
hasta el punto de desarrollar productos mas propios del sector financiero. Asi
pues, se ha producido una cierta unién entre estos dos mercados, asegurador y
financiero, cuya culminacién es el nacimiento de productos de inversion

basados en seguros, siendo el unit linked el producto estrella en este campo.

Ante la llegada de numerosos inversores minoristas al mercado asegurador
siguiendo criterios de rentabilidad riesgo, y mas aun tras los procesos de crisis
y escandalos financieros que han protagonizado el inicio de este siglo, las
autoridades europeas han desarrollado una profunda regulacion de esta clase
de productos, cuyos principales objetivos son garantizar la adecuacion de los
productos comercializados al perfil de riesgo del inversor o tomador, la
transparencia en la comercializacion, instando a las entidades a identificar
claramente cuestiones como los costes totales y reales del producto o las
limitaciones de liquidez, desinversion, etc. o la correcta distribucién de esta
clase de productos, exigiendo unos minimos formativos y éticos a los

comercializadores.

Este amplio entramado legal, que tenemos que tener en cuenta también que
junto con otras normativas aseguradoras como la LOSSEAR Yy financieras (por
ejemplo, el entorno de MiFID Il), surge con el objetivo Ultimo de garantizar que
estos nuevos productos de seguros tan proximos a los tradicionales productos
financieros mantengan su caracter diferenciador y aporten, por tanto, un valor

afiadido al pequefio inversor.

Asi pues, durante los ultimos afios, las autoridades han ido centrando sus
esfuerzos en proteger al pequefio consumidor, que en este caso hemos de
identificar como inversor minorista. Han surgido asi documentos legales como
la Circular 1/2018, de 12 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre advertencias relativas a instrumentos financieros, cuyo objetivo
ultimo es la formalizacion de mecanismos de control, por los cuales, el inversor

minorista, a titulo personal, ha de reconocer que ha entendido claramente el
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producto que desea adquirir. Con todo, dada la complejidad de los productos
gue normalmente encontramos en este mercado, junto con la abundancia de
informacion ofrecida por las entidades, debo decir que es poco préctico y util ya
gue los inversores aceptan y firman estos documentos de conformidad sin que

preceda una lectura clara y pausada de la informacién que disponen.

Otra limitacion que se encuentran las autoridades en el proceso de regulacion y
control de las entidades financieras es la propia burocracia institucional: los
mercados financieros y los productos que se ofrecen evolucionan de una forma
mucho mas rapida a como lo hacen las normas. Si sumamos la lentitud a la
hora de promulgar nuevas leyes y directrices con los esfuerzos que desarrollan
las entidades para disefiar nuevos productos ventajosos para sus intereses, en
la practica nos encontramos con un inversor desprotegido que no conoce la
totalidad de la ley por su extension y con unas normas que no le protegen ante

nuevos productos.

Asi pues, pese a todo el entramado legal que se ha expuesto a lo largo de este
trabajo, lo cierto es que siguen existiendo importantes lagunas que son
aprovechadas por las entidades. En cualquier caso, el propio regulador ha de
plantearse cuan eficaces son sus pasos, y es que ¢realmente se puede regular
de forma eficiente en un mundo que evoluciona a este ritmo con el modelo

institucional actual?
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