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LA CNMV CLASIFICA LOS PRODUCTOS FINANCIEROS POR RIESGO
Y COMPLEJIDAD PARA REFORZAR LA PROTECCION AL INVERSOR

Martes, 9 de septiembre de 2014

e Facilita al inversor la comparacion entre productos alternativos

e La clasificacion se incluird en la informacién precontractual y
publicitaria para mejorar la transparencia de la comercializacién

e El nuevo sistema especifica también las limitaciones de liquidez
de los productos vy su complejidad

e Se propone que en los instrumentos especialmente complejos se
advierta especificamente de que no son adecuados para inverso-
res minoristas

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) sigue reforzan-
do la proteccién de los inversores. Para ello ha elaborado un sistema
universal de clasificaciéon de instrumentos financieros dirigido a los
inversores minoristas. El sistema, que se concreta en una sencilla escala
de colores con cinco niveles de riesgo, pretende mejorar la informacién
que el inversor recibe antes de contratar un producto financiero, de
manera que en un vistazo sea capaz de comprender el nivel de riesgo
que va a asumir y la complejidad de los valores. De esta forma, se facili-
ta ademas la comparabilidad entre productos alternativos.

Esta medida, que era uno de los objetivos incluido por la CNMV en su
Plan de Actividades de 2014, pretende mejorar la defensa del inversor
mediante una mayor informacién de los productos financieros. Habia
sido también demanda por la Defensora del Pueblo y la Subcomision
del Congreso para la transparencia de los productos financieros. La
CNMYV somete a consulta ptublica un documento explicativo del proyec-
to.

Sistema de clasificacién

La clasificacién propuesta se basa en un sistema sencillo que define el
nivel de riesgo con una escala de colores que va del verde al rojo. Ade-
mas se facilitard a los inversores informacion clara sobre los niveles de
liquidez y la complejidad de los productos que se disponen a contratar.
Para ello, el sistema de colores ird acompanado de unos iconos con una
mencién sobre las posibles limitaciones a la liquidez del producto que
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se va a contratar o respecto a la complejidad o especial complejidad del
instrumento.

Los criterios propuestos para la clasificacién de los distintos productos
tienen en cuenta el riesgo de no de recuperacion del capital al venci-
miento, la solvencia del emisor, el plazo de vencimiento, las caracteris-
ticas del producto, asi como la divisa en que estd denominado. Con
estas cinco variables se obtendran las siguientes cinco categorias:

Instrumentos financieros en euros con compromiso de devolucién del capital en un
plazo igual o inferior a 3 afios. El emisor dispone de un rating como minimo equiva-
lente al del Reino de Espafia

Instrumentos financieros de la clase A con plazo hasta 10 afios inclusive y un rating
minimo de investment grade.

Clase B | |nstrumentos financieros de la clase A en divisa con plazo igual o inferior a 3 afos y
un rating minimo de investment grade.

Instrumentos financieros en euros con compromiso de devolucién del capital de
emisores con un plazo superior a 10 afos. El rating minimo es investment grade.

Instrumentos financieros en euros con un compromiso de devolucién del capital
igual o superior al 90% en un plazo igual o inferior a 3 afos. El emisor cuenta con un

rating minimo de investment grade.
Clase C

Instrumentos financieros con compromiso de devolucién del capital en divisa con
plazo superior a 3 afos. El emisor cuenta con un rating minimo de investment
grade.

Clase D | Resto de instrumentos excepto los de la clase E

Advertencias sobre liquidez y complejidad

Ademas de la clasificacion de los riesgos en funcién de la escala de co-
lores, el indicador incluird unas advertencias sobre la liquidez junto a al
icono de uno o dos candados (/8 8 ). Asi, en el caso de los valores en
los que existe un compromiso de devolucién del capital al vencimiento
de al menos el 90%, se incluira la siguiente advertencia: ‘e/ compromi-
so de devolucion del (XX %) del capital solo es a vencimiento y la venta
anticipada puede provocar pérdidas’.

En el caso de los productos que no garanticen la devolucién del capital,
no exista un mercado secundario liquido y no se instrumente un pro-
cedimiento para dar liquidez se especificara que “/a venta anticipada no
es posible o puede implicar pérdidas relevantes”. En el caso de los pro-
ductos de la clase D en los que exista un compromiso de devoluciéon
parcial y se den las circunstancias anteriores se incluira: ‘e/ compromi-
so de devolucion del (XX %) del capital solo es a vencimiento y la venta
anticipada no es posible o puede implicar pérdidas relevantes’.
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El sistema también plantea que, para la mejora de la transparencia in-
formativa y la adecuada proteccion del inversor, en el caso de los ins-
trumentos complejos, y con independencia del nivel de riesgo, se des-
taque siempre, junto a un icono (!), el aviso “/nstrumento financiero
complejo, puede ser dificil de comprender”. En el caso de los especial-
mente complejos, y junto al icono (1), se advertira “/nstrumento espe-
cialmente complejo cuya adquisicion no se considera adecuada por
inversores no profesionales’.

Presentacién del sistema

El sistema tendrd una presentaciéon grafica e icénica con el fin de facili-
tad su comprensién. La escala progresiva de colores se basara en un
grafico piramidal en el que los instrumentos de mayor riesgo estaran
en la parte baja como sucede en la escala de eficiencia energética. Deba-
jo del grafico apareceran, en su caso, las advertencias sobre liquidez o
complejidad.

Menor riesgo

Mayor riesgo

! Instrumento financiero complejo, puede ser dificil de comprender.

?? Instrumento especialmente complejo cuya adquisicién no se considera adecuada
por inversores no profesionales.

& El compromiso de devolucién del (XX%) del capital solo es a vencimiento y la
venta anticipada puede provocar pérdidas.

8 & La venta anticipada no es posible o puede implicar pérdidas relevantes.

® ® El compromiso de devolucién del (XX%) del capital solo es a vencimiento y la
venta anticipada no es posible o puede implicar pérdidas relevantes”.

Esta imagen con sus advertencias deberd incluirse siempre por parte de
las entidades en toda la informacién precontractual y en la publicidad.
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Productos de elevada complejidad

Finalmente, la CNMV plantea que se refuerzen las medidas de
proteccion al inversor en la comercializacién de productos
considerados especialmente complejos que no resultan adecuados para
los inversores minoristas, por ejemplo, instrumentos contingentes
convertibles (cocos) y otras categorias de activos como deuda
estructurada, CFD, swaps o derivados de OTC, entre otros, cuando
incorporen determinadas caracteristicas.

Asi, se propone a las entidades que, cuando presten servicios de
inversion fuera del asesoramiento o la gestion discrecional e
individualizada de carteras a minoristas sobre estos instrumentos (que
se detallan en la propuesta), realicen la siguiente advertencia:

“Advertencia de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMYV): Esta operacion XXX se refiere a un instrumento financiero
especialmente complejo. La CNMV considera no adecuada su adquisi-
cion por inversores no profesionales’.

Ademas las entidades han de recabar la firma por el cliente del texto
anterior unida a una expresion manuscrita por el mismo como sigue:

“Producto no adecuado para inversores no profesionales’.

En el caso de que la entidad esté prestando un servicio de asesoramien-
to de inversion, deberd incluir la primera parte de la advertencia en la
descripcion de cémo se ajusta la recomendacion a las caracteristicas y
objetivos del inversor.

El periodo de contestacion a la consulta publica por parte de los intere-
sados finaliza el 30 de septiembre de 2014.

Enlace al documento completo.

Para mds informacién:

Direccién de Comunicacion CNMV
Telf: 91 5851530

Www.cnmv.es

@cnmv_medios
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