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La CNIMV pone en marcha un programa de acercamiento a los inversores
para tratar de mejorar su pr*oteccién frente a DOSib|ES fraudes financieros

Informacion: La mejor
garantia para el inversor

Cada dia son mas los ciudadanos que se acercan a los mercados de productos financieros con in-
tencion de entrar a formar parte de los mismos. El deseo de dar a sus ahorros un destino mas ren-
table que la cuenta corriente o "la baldosa” de casa, los convierte en inversores reales de un mer-
cado que, a pesar de las garantias de transparencia y seguridad que ofrece hoy, no esta exento de
riesgos. De vez en cuando los diarios salpican sus portadas con algin escandalo financiero del que
han salido especialmente perjudicados un grupo, mas o menos numeroso, de pequenos inverso-
res. Ciertamente estos desagradables sucesos son dificiles de evitar incluso en los sistemas finan-
cieros mas desarrollados. Sin embargo hay un factor de proteccion que reduce sensiblemente la
probabilidad de ocurrencia de los mismos. El uso y la exigencia de informacion por parte del in-
versor antes de la toma de decisiones financieras debe ser el mejor instrumento de prevencion

frente al posible fraude.
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e todos es conocida la extraordina-
D ria transformacion que se ha produ-

cido en la ultima década en los
mercados de valores, las empresas que
ofrecen servicios de inversion y, por su-
puesto, en el colectivo de inversores. Los
primeros marcados por un importante
crecimiento en la capitalizacion o el ac-
ceso de nuevas companias. El desarrollo
de las empresas, asociado no solo en el
crecimiento cualitativo y cuantitativo
de la oferta de productos, sino en la va-
riedad y calidad de sus servicios asocia-
dos. Y, por ultimo, el de los pequefios in-
versores que, sin duda, se han consagra-
do como demandantes de productos fi-
nancieros.
La mayoria de los d6rganos reguladores, y
la CNMV en particular, no han sido ajenos
a esta evolucion de los mercados y de las
empresas que en ellos operan, desarro-



llando una reglamentacion cada vez mas
estricta hacia los dos primeros colectivos
que, en ultima instancia, siempre ha teni-
do como finalidad proteger el derecho del
pequefo inversor.

A la hora de elegir un producto que ofre-
ce una Empresa de Servicios de Inversion,
es clave indagar sobre ambos. No sélo se
trata de un derecho del potencial inver-
sor, sino que mas bien habria que decir
que se trata de una obligacion de éste.
;Porqué una obligacion?. Porque leyes,
Reales Decretos o Circulares, desarrolla-
das para normalizar practicas y exigen-
cias que, de forma directa o indirecta,
defiendan la situacion del inversor, seran
siempre vanas si este no desarrolla una
actitud activa hacia los derechos que de
ellos se derivan. Evidentemente, hay que
conocer estos derechos para poder ejer-
citarlos.

Por citar solo algunos de los derechos de
informacion, las normas de conducta de
las entidades establecen la obligatoriedad
de estas de informar a los clientes con los
que tengan contratos de duracion indefi-
nida o superior a un afo sobre la situacion
de su cartera de valores, o de la situacion
de los valores y del efectivo depositados.
Esta informacion debe enviarse cada vez
que se ejecuta una orden del cliente, al
menos una vez al trimestre si se han pro-
ducido modificaciones en la composicion
de la cartera, o una vez al mes si se ha-
cen inversiones en derivados o en produc-
tos de alto riesgo. Ademas, estan obliga-
das a proporcionar al cliente la informa-
cion detallada de todas las operaciones
siempre que estos lo soliciten.
Igualmente, el inversor debe saber que
cuando suscribe un fondo por primera
vez, previamente y de forma obligatoria
le deben entregar el Folleto explicativo
del mismo, la dltima Memoria anual y el
Ultimo informe trimestral. Esta obliga-
cion informativa de la entidad comercia-
lizadora, esta vigente sea cual sea el mé-
todo de suscripcion (telefénico, via in-
ternet o personandose in situ). El valor
informativo del Folleto de un fondo es
evidente, pues en él se detallan entre
otras cosas las comisiones, la distribu-
cion del patrimonio por tipos de activos y
sus riesgos asociados, el método de sus-
cripcion y reembolso o el régimen fiscal
aplicable.
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<Leyes, Reales Decretos o Circulares, desarrolladas para

normalizar practicas y exigencias que, de forma directa
o indirecta, defiendan la situacion del inversor, seran
siempre vanas si este no desarrolla una actitud activa
hacia los derechos que de esas normas se derivan>

En resumen y exclusivamente en lo que
compete al minorista, de nada sirve exigir
a las empresas que aporten gran cantidad
de informacion, cualitativa y cuantitati-
vamente, si no podemos obligar al inver-
sor de a pié a consultarla, como afortuna-
damente es el hecho.

Por tanto, solo nos queda animarle a in-
formarse y colaborar en su formacion
orientada a la practica inversora. Lo im-
portante para el inversor particular es
que los productos seleccionados atiendan
a sus preferencias. Su edad, situacion so-
cioecondmica, grado de aversion al riesgo
u horizonte temporal, entre otros, deben
suponer un filtro en su mecanismo de se-
leccion. Ayudar al inversor a hacer esto es
nuestro objetivo, el hacerlo, deberia en-
tenderse como parte de su obligacion.

LA FORMACION DEL INVERSOR:
UN COMPROMISO DE LA CNMV

Como sefnalabamos al principio, la mayo-
ria del desarrollo normativo que ha lleva-
do a cabo la CNMV desde su creacion te-
nia como objetivo Ultimo proteger al in-
versor final. Se ha tratado de garantizar
que éste cuenta con toda la informacion
necesaria para que los productos de in-
version seleccionados atiendan a sus pre-
ferencias y, esta eleccion se lleve a cabo
bajo unos procedimientos que garanticen
su seguridad. Desde el organismo regula-
dor, solicitamos una actitud activa por
parte del publico inversor hacia el dere-
cho de informacion que este tiene, sin
embargo, entendemos que la labor no es
facil.

Este es precisamente el compromiso que
ha adquirido la CNMV con el inversor par-
ticular: hacer mas accesibles todos los as-
pectos relacionados con la practica inver-
sora y ayudarle a interpretarlos, enten-

diendo que esta labor de formacion e in-
formacion del inversor de a pié, configura
en gran medida el circulo de proteccion
de éste.

Centrandonos en el campo de su forma-
cion, el primer reto es poder llegar a un
colectivo tan heterogéneo, disperso y no
identificado para el organismo regulador.
Por el contrario, mucho mas sencillo es
identificar los temas que plantean mas in-
terés, preocupacion, desconocimiento o
inducen a errores sistematicos en la prac-
tica del inversor particular. Las 31.000
consultas que durante 2001 plantearon a
la CNMYV, asi como las correspondientes a
anos anteriores, configuran una platafor-
ma excelente y amplia para la seleccion
de temas.

La CNMV esta disefiando un conjunto de
actuaciones que se desarrollaran en los
proximos meses, aunque ya ha puesto en
marcha la primera de ellas: editar nuevas
Guias informativas del inversor, divulgan-
dolas lo mas ampliamente posible. El ob-
jetivo es generar una coleccion que abar-
que todos los aspectos de interés para el
minorista. Esta coleccion estara integrada
por al menos ocho guias, de las que ya se
han editado tres. Todas ellas tienen en
comun su vocacion divulgativa por lo que
estan escritas en un lenguaje muy senci-
llo, sin perder por ello el rigor de abarcar
todos aspectos de interés en cada una de
las materias. Ademas de explicar los tér-
minos esenciales, ayuda a formular pre-
guntas las clave, sefialando la informacion
que todo inversor debe solicitar y animan-
do a este a plantear sus dudas a la Direc-
cion de Inversores de la CNMV, division de
reciente creacion perteneciente a la Di-
reccion General de Mercados e Inversores.
Lo mas caracteristico es que estan escri-
tas desde la experiencia y el punto de vis-
ta de la problematica observada por el
regulador.
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GUIAS INFORMATIVAS DE LA CNMV:
LO QUE VD. DEBERIA SABER DE...

La primera de las guias fue “Que debe
saber de...... Los fondos de inversion y
la inversion colectiva”. Por sus cuotas
de captacion de ahorro popular y creci-
miento en el niUmero de participes, la
primera guia se ha centrado en la inver-
sion colectiva en general y los fondos de
inversion en particular. En ella se expli-
can entre otros los aspectos basicos que
se han de considerar al contratar un fon-
do, asi como los documentos que debe
exigir para realizar un adecuado segui-
miento del mismo. Al mismo tiempo se

advierte del problema que
supone contratar fondos
extranjeros no registra-
dos en la CNMV.

En “Que debe saber
de...... Las empresas
de servicios de inver-
sion” y en la reciente-
mente publicada “Que de-
be saber de...... Los chirin-
guitos financieros”, se explica

al publico qué son las empresas de servi-
cios de inversion, los distintos tipos que
puede encontrar o como actuan los repre-
sentantes de estas. Se detallan qué garan-
tias ofrecen al inversor estas empresas re-

La lahor de forma-
cion e informacion del
inversor de a pié, con-

figura en gran medida el
circulo de proteccion
de éste

Guias informativas

da la CHMY,

Emimmne § =emioin ol e

gef Irvrersar

— 902 149 200

T L e ALY b

BOLSA DE MADRID VAY0 2002

gistradas en la CNMV y por
tanto legales, a diferencia
de los llamados “chirin-
guitos financieros” o
empresas no habilitadas
y que acttan al margen
de la ley. El importante
peligro que estas ultimas
suponen para la seguridad
del ahorro de los particula-
res, nos ha llevado a dedicarles
una guia en exclusiva, en la que se deta-
lla como distinguirlos por su peculiar for-
ma de actuar y cuales son las tacticas que
generalmente utilizan.
Las dos siguientes Guias del inversor que
editara la CNMV en los proximos meses,
trataran de los productos de inversion,
desde los mas sencillos a los mas sofisti-
cados. Se explicaran las distintas carac-
teristicas de estos, y como interpretar su
informacion y sus riesgos asociados entre
otros aspectos.
La sexta guia del inversor abarca todos
los aspectos relacionados con el circuito
del envio de una orden a través de un in-
termediario hasta la recepcion de la eje-
cucion final de esta. Como se lleva a ca-
bo el registro de 6rdenes y archivo de
justificantes, para la seguridad del inver-
sor, y los distintos tipos de comisiones
que se cargan por cada concepto.
Un séptima guia se centrara en el funio-
namiento de los distintos mercados y sus
normas. El conocimiento de estos aspec-
tos, ayudara al inversor a cursar en cada
mercado/sistema de contratacion los ti-
pos de ordenes que estos contemplan.
La Ultima guia de las que actualmente se
han planificado, abordara todos los as-
pectos relacionados con la publicidad de
los productos, los criterios que se utilizan
y, en ultima instancia, como debe inter-
pretarla el inversor.
Actualmente pueden solicitarse las tres
primeras publicaciones en la Oficina de
Asistencia al Inversor, Tfno: 902.149.200,
siendo enviadas a los domicilios particula-
res de los solicitantes gratuitamente. Igual-
mente pueden consultarse en la pagina
web de la CNMV (www.cnmv.es), dentro de
la pagina del Inversor, en la propia sede de
la CNMV en Madrid (P° Castellana, 15 - 2°
planta, Tfno: 91 585.15.24/654) - o en la
Delegacion de Barcelona (P° de Gracia, 19 -
32 planta, Tfno:93 304.73.10/20). [



