7.11. NUEVO VIGILANTE EN EL FONDO DE INVERSION
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La normativa comunitaria MiFID plantea la creacién de una figura dentro de lw
entidades de crédito y otras sociedades de inversion mobiliaria que proteja los il
reses del inversor, dicha figura estara amparada por la CNMV y entré en vigor ¢l |
de noviembre de 2007.

Consciente de que éste es uno de los principales dmbitos del impacto de la Mil'll}
y que mas afecta a la proteccion del inversor, la CNMV ha iniciado ya un plan i
supervision de la comercializacién de valores e instrumentos financieros al pablicy
minorista.

El citado plan es un paso adelante con respecto a una iniciativa anterior que ¢l
sistia en el registro voluntario por parte de las entidades de sus manuales de comei
cializacién. No obstante, la entrada en vigor de la MiFID ha hecho necesario imjpul
sar el citado plan de supervision y asi conseguir un nivel de cumplimiento efectivo ly
mas satisfactorio posible.

La revision de la comercializacion de productos financieros a inversores minoris
tas por parte de las entidades de crédito abarca la informacién contractual y perin
dica a entregar a los clientes, los procedimientos de clasificacion de éstos por perfilis
de riesgo, la clasificacion de productos, las politicas comerciales de distribucion i
base a perfiles de riesgo, incluida la formacion de las redes comerciales.

El principio general establecido es la ejecucion pronta y secuencial de las 6rdenes
Los principios y criterios sobre los que se basa esta metodologia han sido anticipadls
por la CNMV en cartas enviadas al sector en noviembre de 2004 y abril de 2000
con la entrada en vigor de la MiFID se refuerzan las directrices ya indicadas.

Adicionalmente, y como consecuencia de la ruptura del principio de concen
tracion de operaciones en los mercados de valores y la apertura de la regulacion
la creacion de nuevos centros de negociacion que despliegan un abanico de nuevin
posibilidades para la ejecucién de operaciones, la MiFID incorpora como novediil
importante una norma de conducta que establece el deber de obtener el mejor resul
tado posible en la ejecucion de las 6rdenes por cuenta de clientes.

Este se extiende a todos los intermediarios que intervienen en la cadena de ¢je
cucién, desde los gestores de carteras hasta las entidades que ejecutan de manery
efectiva la orden en un mercado, pasando por aquellas que la reciben y transmiten i
su vez para su ejecucion posterior.

Para ello, las entidades deberan definir y aprobar una politica de ejecucion s
describa los procedimientos y los sistemas de negociacién que permiten lograrla di
manera consistente, teniendo en cuenta las caracteristicas del cliente, las caracteris
ticas del instrumento financiero y las de los centros de negociacion en los que estis
6rdenes pueden ser dirigidas. Esta politica y sus procedimientos deben ser revisacos
y actualizados convenientemente e informados a los clientes, de quienes la enticad
debe recabar el previo consentimiento. Ademds, las entidades deben estar en disposi
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ton dle acreditar, a solicitud del cliente, que la ejecucién de su orden se ha realizado
v ncuerdo con la politica de ejecucién informada.

la nueva normativa mejora la calidad de la informacién, precontractual, con-
ituctual y poscontractual, que las entidades deben suministrar a los inversores mino-
ULINES

Cada entidad debe evaluar su propio impacto y disefiar su plan de adaptacion
pra cumplir eficazmente y a tiempo con los principios de la MiFID.

Dichos planes deben tomar en consideracion el impacto de otras normas de espe-
il relevancia para las entidades financieras. Tal es el caso de la Segunda Directiva
e Adecuacion de Capital, actualmente en fase de transposicién, y la Directiva de
\buso de Mercado. Ambas también abordan, de forma compatible con la MiFID,
wpectos relacionados con la organizacion, estructuras de gobierno y de cumpli-
imiento normativo, control interno y de riesgos.

A la vista de lo que antecede, la CNMYV considera necesario que todas las enti-
tliles elaboren un plan de adaptacién que analice el previsible impacto de la MiFID
‘i cada una de sus dreas y unidades de negocio y los cambios que resultarn precisos
jira adaptarse a su entrada en vigor. Dicho plan debe ser aprobado por el Consejo
e Administracién de la entidad y debe involucrar en su proceso de implantacién
y seguimiento a la alta direccién vy, en particular, a las unidades de cumplimiento
flormativo, cuya funcion de garante y vigilante del cumplimiento se verd reforzada y
atlijuirira especial protagonismo en el nuevo marco al que nos referimos.

l.a CNMYV brindara a las entidades el apoyo y la orientacién precisos en el disefio
(e tales planes, que solicitara y analizard, en colaboracién con cada entidad, en el
turso de sus actuaciones de supervision.

/.12. LA EMISION DE BONOS SINTETICOS EN LA BANCA ESPANOLA
Ignacio Lopez Dominguez. Economista. Profesor de la Universidad Antonio

de Nebrija

lna operacién de titulizaciéon de activos consiste en la emisién de titulos por parte
(le una entidad, financiera o no financiera, garantizados por una cartera de activos
(lerechos de cobro a futuro), que normalmente tienen las caracteristicas de poco
liqquiclos y no negociables, a través de la constitucién de un fondo que adquiere dichos
Activos y los financia mediante la emision de valores.

Cion este proceso, consecuencia directa de la innovacién financiera, las empresas
consiguen diversificar el riesgo de sus activos, al tiempo que se amplia la oferta de
mstrumentos financieros para el inversor (este tipo de titulos se situarian, en gene-
tl, por sus caracteristicas de rentabilidad y riesgo, entre la deuda publica y la renta
variable).
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