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Los fondos de inversidon ante la nueva regu-
lacion de los intermediarios financieros.

Elpasado 1 de noviembre entré en vigor la Directiva europea de
los Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID) que persigue
una mayor transparencia de informacion y un refuerzo de las
medidas dirigidas a proteger a los inversores en determinados
productos / servicios financieros.

Hay que aclarar que la directiva europea que entro en vigor el
pasado 1 de noviembre, esta pendiente de su transposicion a la
normativa espariola, como modificacion de nuestra Ley del Mer-
cado de Valores.

Esta directiva regula la prestacion de servicios de inversion y,
por lo tanto, afecta directamente a la forma en que las entidades
de crédito o empresas de servicio de inversion informan, veden,
comercializan o asesoran los productos financieros a los clientes.

Tiene como objetivos:

¢ Proteger al inversor para que conozca y comprenda el produc-
to que va a comprar, sepa valorar el riesgo en el que va a incurrir
y tome la decision en consecuencia.

e Regular el comportamiento de la entidad financiera definiendo
la declaracion de una serie de politicas de obligado cumplimiento,
lo que imprimira mayor transparencia e incrementara la compe-
tencia entre las entidades financieras.

Dado el ambito de regulacion de esta nueva normativa, se defi-
nen:

a) Clasificacion de los clientes.

Son clientes MIFID los que tienen productos MiFID o son suscep-
tibles de ofrecerles productos MiFID. Los clientes MiFID se han
de clasificar, a su vez, en tres categorias en funcion del nivel de
proteccion que establece la normativa para ellos. De mayor a
menor nivel de proteccion, las categorias MiFID son:

- Contrapartes elegibles (también denominados "clientes espe-
ciales"): Entidades de crédito, sociedades de inversion, compa-
nias de seguros,...

- Profesionales: Grandes empresas (balance >= 20 millones de
euros, volumen de negocio neto >= 40 millones de euros, ...),
organismos publicos, ...

Minorista: Todos los no clasificados en una de las categorias
siguientes

b) Clasificacion de los productos.

Los productos de inversion afectados por la MiFID son:

Productos MiFID

Fondos de inversian

Producto complejo {1)
Mo, Los fondos de inversion libre:Si

Renta Varable Mo
W arrants Si
Depdsitos Estructurados Si
Empréstitos propios (Bonos,Obligaciones,...) Mo
Deuda Pablica Mo
Repos Mo
Derivados Si
Seguros de cambio Si

(1) Los productos complejos gozan de niveles adicionales de proteccidn
para los clientes. La calificacion como producto complejo responde a la
mayor dificultad de conocimiento del funcionamiento del producto por parte
del cliente. Esta clasificacion no obedece al mayor o menor riesgo en sf del
producto.

La MiFID también obliga a clasificar los productos en funcion del
riesgo en que puede incurrir el inversor sobre la recuperacion de
su inversion. Dependiendo de la entidad se clasificaran por distin-
tos niveles de riesgo cada uno de los mismos, como por ejemplo
los tipicos: conservador, moderado y arriesgado.

No estan afectados por la MiFID los siguientes productos:

Productos excluidos de la MiFID

ahorro a la vista (cuenta oorriente, libreta, ..

Aharro & plazo (Imposiciones 3 Plazo Fijo, en divisas, ...
Planes Individuales de shorro Sistem atico, PIAS

Planes de previsian

Renta vitdida

Planes de pensiaones

Seguros de ahorro - Unit Linked

Cualguier finand acion Chipotecaria o consuma)

c) Modos de atencion y los niveles de proteccion.

LaMiFID establece tres modos de atencion en funcion del nivel de
proteccion que hay que aplicar en cada uno de ellos, siendo de
menor a mayor:

1- De mera o solo ejecucion es el modo de atencion que
responde a una orden expresa y concreta del cliente (la iniciativa
es suya). Si el producto a contratar por el inversor es un producto
MIFID complejo se evaluara obligatoriamente la adecuacion del
producto a sus caracteristicas y que la contratacion se hace bajo
su responsabilidad. Si el producto solicitado por el cliente es un
producto MiFID complejo, hemos de requerir la cumplimentacion
del test de conveniencia.

2.- Comercializacion es la oferta, no personalizada, de los
productos de inversion por una entidad financiera o intermediario
financiero. Cuando esta oferta incluya productos MiFID sera de
aplicacion el nivel de proteccion por el que se realizara al inversor
del test de conveniencia.

3- Asesoramiento es la recomendacion personalizada de
propuestas de inversion en base a las caracteristicas del inver-
sor. Cuando en la recomendacion se incluye productos MiFID sera
necesario la cumplimentacion deltest de idoneidad con el que
se determinara el perfil inversor, de forma que se adecuen los
productos idoneos (aquellos con un perfil de riesgo menor o igual
al perfil del cliente). Este modo de atencion se prestara siempre
que el cliente solicite por su propia iniciativa un producto MiFID no
complejo, independientemente de que el cliente esté o no en el
colectivo de clientes asesorados.

Como podemos observar, en la breve descripcion de anterior, los
fondos de inversion son productos Mifid que requeriran la aplica-
cion de la norma. Pero de cualquier forma, la normativa que
regula los fondos de inversion, desde sus origenes, una mayor
proteccion en lo referente a la informacion pre-contractual y post-
contractual a los inversores de las instituciones de inversion co-
lectiva.En concreto, y a modo de repaso, la normativa indica el
régimen de informacion a entregar a los inversores antes de la
contratacion de fondos de inversion y su envio periodico.
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Lo que confirma que los fondos de inversion antes del desarrollo
de esta nueva normativa, siempre, se ha previsto de una gran
proteccion al inversor.

Por tanto, solo queda cumplir con los nuevos conceptos en la
comercializacion de los productos financieros: Conveniencia e
idoneidad.

La conveniencia se determina si el cliente ya ha contratado
fondos de inversion en alguna ocasion o bien si conoce las carac-
teristicas y los riesgos financieros de estos productos, de forma
que se debera especificar el nivel de estudios, si la actividad
laboral esta relacionada con asuntos financieros, asi como la
periodicidad de las inversiones, si se realizan, de forma que se
evalué la conveniencia.

Para la idoneidad pretende evaluar, basicamente, el nivel de
riesgo de las inversiones de forma que se pueda realizar una
relacion con el catalogo de productos de la entidad de forma que
la propuesta de inversion a realizar al inversor sea idonea a su
nivel de riesgo, es decir igual o inferior.

Una vez mas los fondos de inversion, ya se adelantaron a la
normativa actual, al definir el nivel de riesgo de cada fondo de
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inversion. La CNMV establecio en la Circular que desarrolla el
contenido de los informes trimestrales a enviar a los participes
que se indique el nivel de riesgo, definido como bajo, medio, alto
y muy alto, en base a la volatilidad historica del fondo de inver-
sion. De esta forma, es muy sencillo determinar, dado el perfil de
riesgo de cada inversor, que dependiendo de cada entidad haya
establecido para cada uno de sus productos, por ejemplo: con-
servador, moderado y arriesgado.

Se puede concluir que los fondos de inversion son los productos
de inversion con mayor transparencia y control o supervision y
que la nueva normativa comunitaria que ahora ha entrado en
vigor viene para garantizar que los fondos de Inversion, asi
como los otros productos de inversion regulados por laMiFiD, se
comercializaran a cada tipo de cliente con el nivel de riesgo ido-
neo para cada uno de las propuestas realizadas. Por lo que
redundara en una mejor atencion al inversor, es decir, un "cuida-
do eficaz del inversor" y en que lo que no es bueno para el cliente
no es bueno para la entidad.

Luis Fernando Capilla Dejoz
Bancaja Fondos, S.G.I.I.C.,S.A.
www bancajafondos.es
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16 Afios 10 Afios 5 Aios 3 Afos 1 Afo fondos

FlLAMM - - - - -

FIM RENTA FIJA CORTO PLAZO 4.81 248 2,02 212 2.80
FIM RENTA FIJA LARGO PLAZO 4.85 2.78 2,15 1.40 1.18
FIM RENTA FIJA MIXTA 5.28 3.08 438 4,71 3.73
FIM RENTA VARIABLE MIXTA 5.83 4 54 g.48 11,38 771
FIM RENTA VARIABLE NACICOMAL 11,58 .20 2214 24,73 17,38
FIM RENTA FIJA INTERNACIOMAL 4,468 2,58 1,28 0.83 -0,62
FIM R. FIJA MIXTA INTERNACIONAL 4,75 281 2.88 3.80 2,58
FIM R.W. MIXTA INTERNACIONAL 5.82 255 8.01 T.44 5.01
FIM RENTA VARIABLE EURD 588 5.82 13,55 18,00 12,55
FIM RENTA VARIABLE INT. EURCPA TA5 4583 11,88 168,57 =]
FIM RENTA VARIABLE INT. EEUL - 1.87 43 T.34 5.21
FIM RENTA VARIABLE INT. JAPON - 2,40 8,45 T.00 -7.83
FIM RENTA VARIABLE INT. EMERGENTES — 10.78 2044 ar.5a 44,10
FIM RENTA VARIABLE INT. RESTO — 1.74 .44 13,52 10,87
FIM GLOBALES 5.10 2,34 3.668 4.83 3.7

GARANTIZADOS RENTAFILIA — 308 ey | 1.8 248
GARANTIZADOS RENTA VARIAELE — 4 85 3.88 450 407

TOTAL FONDOS MOBILIARIOS
FONDOS INMOBILIARIOS

- Bancaja Gestion Activa 30, FI
- Bancaja Gestion Activa 60, FI
- Bancaja Gestion Activa 90, FI
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Mejor fando en la categoria Renta Variabie Zona Buro o 5 afos
Mejor fando an la cotegoris Renta Variabie Zona Euro o 3 afos

28 Gestora ce |IC Bspafiola par el 2000 ¥
48 Gestor de |IC Espafiols pars el 2oc7
(Fuente: Europerformance/EDHEC Alpha League Tatie]



