AMBITO EUROPEDO

Nuevas medidas para
proteger a los pequeiios
inversores

| Parlamento Europeo ha aprobado un paquete de medidas para dar mayores garantias a los
inversores frente a los fondos de inversion que asumen demasiados riesgos con su dinero.
Ademas, fija topes a la remuneracion de los gestores.

En los casi siete afios de crisis, la
cartografia financiera de la Union
Europea (UE) ha mutado sustancial-
mente, pero aun quedan flecos suel-
tos, reformas por hacer y mucho
que mejorar. Por ejemplo —o sobre
todo- en la proteccion de los peque-
Aos inversores, que se han visto
convertidos en paganos en dema-
siadas ocasiones.

La norma seiiala las
responsabilidades

de los depositarios

de fondos de inversion.

Por ello los veintiocho Estados
miembros de la UE han dado un
paso adelante en el blindaje del aho-
rrador comun, con una norma que le
otorgara mayores garantias juridicas
frente a los fondos de inversion que
asumen riesgos excesivos o innece-
sarios con su dinero.
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Aclarar responsabilidades. La
norma aclara en particular las res-
ponsabilidades de los depositarios
de fondos de inversion para paliar
las consecuencias de estafas, con
especial hincapié en secar de raiz
casos como el de Madoff. También
fija topes a la remuneracioén de los
gestores de estos fondos de inver-
sion, conocidos como UCITS (son
las siglas inglesas de Undertakings
for the Collective Investment in
Transferable Securities —fondos de
inversién colectiva en valores mobi-
liarios-). De esta manera, se consi-
dera fondos UCITS a los que cum-
plen con la normativa armonizada.

Los tentaculos de las nuevas
reglas europeas buscan abarcar
toda la problematica posible, para
que se cierre la puerta al fraude
cimentado en los ahorros de
pequefos inversores. Asi, ahora se
exige a los responsables del fondo
UCITS designar un depositario uni-
co (una instituciéon de crédito o
autoridad legal autorizada con un
nivel adecuado de recursos pro-
pios) para supervisar los pagos de
los inversores al fondo y actuar
como custodio de sus activos. De
esta forma, ninguna sociedad de
gestion podra actuar a la vez como
depositario.

Esos depositarios no podran
actuar sin autorizaciéon y deberan
mantener el dinero de los inversores
claramente separado de sus propios
activos. También se les prohibira
invertir estos fondos en su propia
cuenta. Los depositarios también



Todos los pequeiios inversores deberan recibir un documento con los datos claves
sobre los productos en los que se va a invertir.

podran ser considerados responsa-
bles por cualquier pérdida de acti-
Vos, incluso si delegan su custodia a
un tercero.

Todos los Estados miembros
deberan incorporar a sus legislacio-
nes nacionales penas administrati-
vas para los fondos que incumplan
estas reglas, entre ellas la suspen-
sién de autorizacion y la prohibicion
temporal y permanente de ejercer
para los gestores responsables,
segun un comunicado del Parla-
mento Europeo. Las empresas
seran multadas con hasta el 10 por
ciento de su facturacién anual o cin-
co millones de euros y los gestores
con hasta dos millones de euros,
segun la nota. Espafa ya ha comen-
zado a adecuar la normativa, ya que
el 63 por ciento de los fondos no
son UCITS (es decir, no cumplen
con los requisitos actuales).

Informacion clara. Con las nuevas
normas europeas, todos los peque-
fos inversores deberan recibir un
documento con informacién clave
sobre los productos de inversiéon
que desean adquirir antes de firmar
el contrato. Este documento, deno-
minado KID en inglés, debe conte-
ner datos clave sobre los productos
en los que se va a invertir, sobre los
posibles riesgos y el beneficio espe-
rado, ademas del coste agregado
total que supondria la inversion. Se
trata de un pequefio informe de tres
paginas en formato A4 en el que
deben quedar claros, comprensibles

y comparables los productos que se
ofertan.

El hasta ahora comisario euro-
peo de Mercado Interior, Michel Bar-
nier, lo justifico asi: “Los consumido-
res europeos necesitan una explica-
cion clara y comprensible sobre
coémo invierten sus ahorros. Con
demasiada frecuencia, los inverso-
res minoristas se han visto atrapa-
dos debido a una falta de informa-
cion basica antes de realizar una
inversion”. Segun Barnier, estas nor-
mas tienen el objetivo de “garantizar
que ningun producto de inversién se
escape de la obligacién de ofrecer
informacién y que el consumidor
pueda comparar las diferentes pro-
puestas de inversion”.

El KID “debera estar claramente
separado del material publicitario,
de conformidad con los documen-
tos contractuales vinculantes y pre-
parado por una entidad claramente
identificable”, indicod el Parlamento
Europeo en su comunicacion oficial.
El documento debera incluir una
“alerta”, si es necesario, en la que se
sefale, de forma muy directa:
“Usted esta a punto de comprar un

La Comision Europea
quiere garantizar que
los abusos
observados en el
momento del
escandalo Madoff no
se repetiran

producto que no es simple y puede
ser dificil de entender”. Asimismo,
se debe informar a los particulares
de si su inversion contribuira a pro-
yectos con objetivos medioambien-
tales o sociales.

Ademas, “no debe ser engafo-
SO: si un pequeno inversor puede
demostrar que la pérdida fue causa-
da por la informacién de un KID, o
que era inexacta o inconsistente con
los documentos contractuales vin-
culantes, el generador de los pro-
ductos de inversién podria ser res-
ponsable (de las pérdidas sufridas)
en virtud de la legislacion nacional”,
sefialan los eurodiputados. Este
documento se debe aplicar a todos
los productos de inversiéon impor-
tantes destinados a los pequefios
inversores, “aunque no afectara a
los seguros que no son de vida,
aquellos que si lo son pero cuyos
beneficios solo se pagan en caso de
muerte o incapacidad, a ciertos pla-
nes de pensiones, ni a depdsitos
distintos a los estructurados vy los
valores”, segun el Parlamento de
Estrasburgo.

La iniciativa forma parte de un
paquete de tres legislaciones para el
sector de los servicios financieros
presentado en julio por la Comision
Europea, que pretende que los pro-
ductos financieros complejos soélo
lleguen a manos de los inversores
pequefos en condiciones de total
transparencia y claridad expositiva.

Las nuevas reglas establecen
que al menos la mitad de la parte
variable de la remuneracion de los
gestores de fondo de inversion se
pague en activos del propio fondo.
Asimismo, el abono de al menos un
40 por ciento adicional de esta
remuneracion variable se diferira
como poco 3 anos, “con el fin de
incitar a los gestores a adoptar una
vision a largo plazo”.

Actuacion espafola. Una vez apro-
bado, los paises debian adaptar la
nueva normativa a su ordenamiento.
En Espafia la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) ha
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tomado cartas en el asunto. Por
ejemplo, ha sacado a consulta publi-
ca una circular en la que se prevé
“intensificar la supervision del cumpli-
miento de las normas de conducta”
de las empresas de servicios de
inversion y entidades de crédito.

La presidenta del organismo
regulador, Elvira Rodriguez, quiere
evitar que se conozcan los fraudes
después de que estallen e intenta
poner todos los medios para evitar-
los. La nueva circular obligara a que
los informes sean mas frecuentes
cuando la entidad comercializa ins-
trumentos complejos o cuenta con
un elevado numero de clientes
minoristas, en tanto que permitira a
la CNMV disponer de la informacion
de los estados reservados con
mayor inmediatez, profundidad y
detalle, tal como publicaron las
agencias.

Esta nueva circular modificara
otra de 2010, de informacion reser-
vada de las entidades que prestan
servicios de inversion y otra de
2008, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de infor-
macion reservada de las Empresas
de Servicios de Inversién, Socieda-
des Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva y Sociedades
Gestoras de Entidades de Capital-
Riesgo. Con la nueva circular, la
CNMV busca “disponer de la infor-
macion reservada con mayor inme-
diatez”, para lo que se anticipa en un
mes el plazo maximo de rendicion
de estados anuales.

Pero no queda ahi la comple-
mentacién que hace el supervisor
espariol. Otros dos objetivos que
persigue la modificacién propuesta
son ampliar y homogenizar la infor-
macion. Segun la CNMV, se preten-
de ampliar la informacion disponible
respecto a las caracteristicas de los
instrumentos comercializados a los
clientes minoristas, “especialmente
de aquellas que permitan evaluar su
grado de complejidad”. Ademas, el
objetivo es homogeneizar otra infor-
macioén que se venia recabando para
mejorar su comparacion, facilitar su
tratamiento y evitar duplicidades.
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El Tesoro hlinda

la rentabilidad de las letras

I Tesoro Publico espafiol, dependiente del Ministerio de Economia, ha apro-

bado modificaciones normativas para proteger al inversor particular y, sobre
todo, a los bancos de eventuales rentabilidades negativas en las letras que emi-
te a corto plazo. A principios de septiembre, el interés de las letras a tres meses
llegd a situarse en negativo en el mercado secundario de renta fija. En concre-
to, se cruzaron operaciones al -0,020 por ciento. Las letras a muy corto plazo no
superan el 1 por ciento de rentabilidad desde 2012, y llevaban varios meses en el
entorno del 0 por ciento, pero nunca habian cotizado por debajo de ese umbral.
Asi que, para “velar” por los intereses de los suscriptores de estos titulos del

g

Ademas, se incrementa la perio-
dicidad con que las entidades que
cuenten con un elevado volumen de
clientes minoristas -mas de 10.000-
o las que se muestren mas activas en
la comercializacion de instrumentos
complejos a minoristas —compras tri-
mestrales superiores a 20 millones de
euros sin contar derivados, o com-
pras sobre derivados superiores a
100 millones de euros, segun la infor-
macién hecha publica por el supervi-
sor— deberan remitir los estados rela-
tivos a colocacion, recepcion, trans-
misién y ejecucion de O&rdenes
trimestralmente, ademas de anual.
Con ello se persigue una mayor efi-
ciencia en el desarrollo de una actua-
cién supervisora temprana y preven-
tiva, indicé la CNMV en una nota.

En Espana la
Comisién Nacional
del Mercado de
Valores (CNMV) ya ha
tomado cartas en el

asunto
I

Estado, el Tesoro ha estipulado que las
peticiones de letras que se realicen
mediante la suscripcion no competitiva
(en las que el comprador declara la
cantidad que quiere adquirir, pero no la
rentabilidad minima que espera, que
se le adjudica por tipo medio pondera-
do) se declaren automaticamente
como no presentadas en caso de que
el tipo medio de una subasta, al incluir
dichas solicitudes, resulte negativo.

Como asegura la CNMV, tam-
bién se modifican algunos modelos
de estados reservados solicitando
informacién mas precisa sobre los
instrumentos financieros, en espe-
cial aquellas caracteristicas que
permiten identificar el grado de
complejidad de los mismos. De
este modo, se amplia la informa-
cion en los estados sobre la tipolo-
gia de clientes, los incentivos, el
patrimonio bajo gestién, asi como
la relacionada con la prestacién del
servicio de asesoramiento en mate-
ria de inversién, que pasa a desglo-
sarse en “patrimonio asesorado” y
“detalle de las recomendaciones
emitidas”. Esto Uultimo sirve para
incorporar datos e informacion
sobre la ejecucion final del produc-
to financiero comercializado a un
inversor no profesional.

Como se ve, todo para dar
mayor transparencia y evitar los
escandalos. El comisario de Servi-
cios Financieros, el ya citado Michel
Barnier, se ha felicitado por el acuer-
do porque a su juicio “mejorara
considerablemente la proteccion
de los inversores” y “garantizara
que los abusos observados en el
momento del escandalo Madoff no
se repitan”.®





