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Los expertos creen necesarias otras medidas complementarias

FRAUDES FINANCIEROS:
¢SE EVITARAN CON EL
NUEVO ETIQUETADOQO?

Escandalos como los de las preferentes han llevado a la CNMV a proponer
un sistema de clasificacion del riesgo de los productos financieros. Aunque es
un paso para facilitar su comprensién, hay expertos que piden mas medidas.

Oscar Torres ¥ @ostorresp

inco etiguetas de cinco
colores v dos nuevos ico-
nos. Son los simbolos con
los que tode ahorrador
deberia empezar a familiarizarse. La
CNMV ha propuesto un codigo simi-
lar al de la clase energética de los elec-
trodomésticos para catalogar el ries-
go de los productos financieros, tanto
en los folletos, como en la publicidad.

El objetivo es facilitar la compara-
tiva entre distintos productos y mejo-
rar s comprension para evitar que
un inversor contrate un |)r0t.‘|u(‘ln que
no encaje con su perfil inversor. «Es
un paso fundamental en cuanto a
mejora v claridad de la informacion
linanciera, Aportar demasiados tec-
nicismos inunda al cliente y dificulta
la toma de decisiones. Este sistema de
semaforo permite advertir de forma
grifica e inmediata en qué productos
se arriesga capital v en cuiles sélo se
arriesga rentabilidad», explica Fer-
nando Zunzunegui, abogado mercan-
tilista independiente. «Creo que el
provecto serd muy positivo para pro-
teger al inversor minorista que no
siempre conoce los riesgos asociados
a los pmducms que contrata o no
tiene los suficientes conocimientos
para entenderlos», explica Carlos
Farras, socio de la EAFI DPM Finan-
zas.

Las entidades financieras tendrin
que etiquetar sus pmdumos con este
nuevo codigo, de manera que el in-
versor pueda entender de un vistazo
no solo el riesgo, sino también la
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complejidad v las restricciones de li-
quidez del producto. Sin embargo, la
propuesta deja fuera a fondos de in-
VErsion y seguros.

élNFORMA(IGN 0 EXCUSA?

Hay expertos que creen que la pro-
puesta de la CNMV es demasiado li-
mitada. «Nosotros mismos plantea-
mos hace tiempo este codigo de colo-
res, que llega demasiado tarde. Ade-
mas, creemos que deberia venir
acompanado de otra serie de medidas
que realmente protegieran al inversor
de productos complejos. Al final, se
corre el riesgo de que este etiquetado
sea utilizado por la banca y la CNMV

==
LA OPINION DEL EXPERTO

como método para eludir responsabi-
lidades en la colocacién inadecuada
de productos linancieros», explica

Javier Contreras, de ADICAE (Aso-

ciacion de Usuarios de Bancos, Cajas
v Sezuros). Por ello, esta agrupacion
pide ampliar la capacidad sancionado-
rade laCNMV y el Banco de Espana.

«En Estados Unidos o en Reino
Unido se suelen aplicar con [recuencia
elevadas multas a entidades que in-
cumplen con sus obligaciones a la ho-
ra de comercializar productos. Aqui,
los casos son demasiado puntuales»,
denuncia Contreras. Recientemente,
la SEC (la CNMV norteamericana) ha
multado a Bank of America con
12,600 millones de euros por la crisis
de las hipotecas basura. La mayor san-
cion impuesta por el regulador espa-
ol de mercados ha sido de 116 millo-
nes de euros.

Sin embargo, no todos los expertos
creen necesario ampliar la capacidad
de la CNMV para multar. Zunzunegui

Fernando
Zunzunegui,
abogado
mercantilista

«El siguiente paso
deberia ser exigir una
prescripcion profesional
e independiente a
inversores minoristas
convervadores para
acceder a productos
clasificados con la
etiqueta roja. Una labor
que podrian hacer las
EAFlsy

", (Carlos

S . Farris,

| sotio de
DPM Finanzas

«Ademas del riesgo de
capital, la complejidad
y la liquidez, podria ser
conveniente advertir
del riesgo de tipos de
interés. Cuando estos
suben, puede haber una
caida en el precio de los

instrumentos de renta fija.

No creo necesario ampliar
el régimen sancionadory

- Javier
Contreras,
coordinador
en ADICAE

«Creemos que seria
necesario prohibir los
productos financieros
de mayor riesgo (deuda
subordinada, bonos
estructurados, pagarés
convertibles...) a los
inversores minoristas y
podria ser conveniente
una prescripcion de un
experto independientey
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Las clases de riesgo

Instrumentos en euros con compromiso de devolucion del capital
en un plazo igual o inferior a tres afios. El emisor dispone de una

La nueva clasificacion de los productos financieros

calificacion de crédito equivalente a la de Espafia.

salvo los de la clase E.

Instrumentos financieros de la clase A con un plazo hasta 10 afios y una
calificacién minima de grado de inversién. Si estan en otras divisas, el plazo
se reduce a tres afios.

Instrumentos en euros con compromiso de devolucién de capital a plazo
superior a 10 afios. Si sdlo se comprometen a devolver el 90% de lo
invertido o se hace en otras divisas, el plazo maximo son tres afios.

En esta categoria se engloban el resto de instrumentos,

Derivados financieros: opciones, futuros, CFD's
permutas, deuda estructurada, coco's (bonos
convertibles contingentes), etc...

Iconos de complejidad y liquidez

Identificara instrumentos financieros especialmente
complejos, cuya adquisicion no se considera
adecuada por inversores no profesionales.

El sistema no
estara disponible
hasta 2015

Por el momento, esta clasilica
. it 1.
cion esti en periodo de consulta

hasta el 30 de septiembre. Hasta
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a CNMV, que analizard todos
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los matices aportados. Con ellos

se redactara la @rcular definitiva,

que tendra que I'l'\'ihll L‘l VISIO

bueno del consejo del reeulador

||l' merc ;l\!\‘.\ L.on estos tramites

de por medio, es posible que no
se publigue en ¢l BOE hasta
2015.Y sera a partir de ese mo
mento \_'II.KIIIlII :.Z!.\ cmpresas lll'
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que emp aplicarlo. La cla

silicacion del riesgo se suma a

El compromiso de devolucién de capital es
s6lo a vencimiento. La venta anticipada puede
provocar pérdidas.

El compromiso de
devolucion del capital
stlo es a vencimiento. La
venta anticipada no es
posible o puede implicar
pérdidas relevantes,

otra serie de acciones del Plan

de Actividades del regulador

2014, como e

SOm, UE Acuaind i lus sucursales

bancarias sin previo aviso par
analizar ¢l buen desarrollo de las

priicticas comerciales. Ademas

estd en marcha la transposicion
de la MiFID 11 que dotara de
mis herramientas de control a la

CNMYV,

liente misterio-
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cree que «el régimen sancionador es
sulicientemente contundente para que
sea electivo, Otra cosa es como se apli-
ca v si realmente se hace efectivos. Y
apostilla que «lo que tiene que cam-
biar es la conducta de los bancos, que
deberian esforzarse en hacer un buen
perfil de sus clientes y evitar que ad-
quieran productos inadecuados».

Es cierto que la consulta identifica
productos especialmente complejos
(los de la etiqueta roja) que podrian
incluir otra serie de advertencias ¢,
incluso, exigir un texto escrito de pu-
fio y letra por ¢l cliente, en el que éste
manifieste comprender ¢l producto.
Sin embargo, para Zunzunegui esto
podr suficiente. «El siguiente
paso podria ser incluir un sistema de
prescripeiones, de manera que los in-
versores minoristas y conservadores, la
mayoria, solo pudieran acceder a pro-
ductos de etiqueta roja, bajo la reco-
mendacion de una EAFI (Empresa de
Asesoramiento Financiero) indepen-
diente». En ADICAE van mis alld v

EL NUEVO
ETIQUETADO
EXCLUYE FONDOS
DE INVERSION,

AST COMO

LOS SEGUROS

Contreras considera que la ley deberia
prohibir la oferta de determinados
productos (deuda subordinada, paga-
rés, convertibles...) a los minoristas.
Por iltimo, resulta llamativo que
este sistema de clasificacion no se apli-
que sobre fondos de inversion o segu-
ros. En principio, la CNMV asegura
que no se han incluido, porque poseen
su propia clasificacion del riesgo. Pero
cuando un ahorrador acude a una
sucursal en busca de un producto en
el que invertir, ¢l fondo de inversion
suele ofertarse con recurrencia. «Es
cierto que los fondos cuentan con su
propia legislacion, la Ley de Institucio-
nes de Inversion Colectiva, pero ten-
dria sentido que su clasificacion del
riesgo convergiera también en esta
clasificacion. También se deberia ha-
cer lo mismo con los seguros», consi-
dera Zunzunegui. Ademas, todos es-
tos avisos apareceran en los documen-
tos precontractuales. En ellos no en-
tran los papeles del contrato. Por
tanto, conviene no bajar la guardia. »
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